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ABSTRAKT 
Obsahem této diplomové práce je fundamentální akciová analýza, jejíž východiska jsou 
prakticky zaměřena na společnost New World Resources Plc. V teoretické části práce 
jsou uvedeny přístupy, které se na kapitálových trzích běžně používají k vyhledávání 
podhodnocených akciových titulů i vhodnému okamžiku k jejich obchodování. 
Podrobnost je kladena na specifika fundamentální analýzy. Uvedené poznatky jsou 
využity v praktické části práce na jednotlivých stupních fundamentální analýzy. Stěžejní 
část tvoří samotné stanovení vnitřní hodnoty akcií společnosti New World Resources 
Plc, na jejímž základě je v závěru práce uvedeno konkrétní investiční doporučení. 
 
ABSTRACT 
The content of this thesis is the fundamental analysis of stocks whose bases are 
practically focused on the company New World Resources Plc. In the theoretical part of 
the thesis are presented approaches to the capital markets generally used to search for 
undervalued stocks and when appropriate to their business. The detail is given to the 
specifics of fundamental analysis. These data are used in the practical part of the work 
at different levels of fundamental analysis. The main part consists of the actual 
determination of the intrinsic value of the shares of New World Resources Plc on whose 
basis the work mentioned specific investment recommendation. 
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1 Úvod 
Světová propojenost finančních trhů, specifická zejména svoji vzájemnou provázaností 
a závislostí, nabízí otevřeným ekonomikám států prakticky volný pohyb kapitálu. 
Investoři mohou směřovat své investice do celého světa. Mají možnost nakupovat cenné 
papíry, komodity i měny na světových finančních trzích, investovat do mnohých 
projektů a zhodnocovat tak své investice mnohem lépe, než tomu bylo dříve. Tyto 
skutečnosti představují nespornou výhodu v efektivnější alokaci kapitálu, ale také 
výraznou nevýhodu v přenosu krizového vývoje světových ekonomik prakticky do 
celého světa. 
Racionálně uvažující investor si zcela jistě pokládá zásadní otázku, kam vložit své 
finanční prostředky, aby mu po určitém čase, za přítomnosti přiměřeného, 
akceptovatelného rizika přinesly požadované zhodnocení. Odpověď na tuto otázku by 
mu měly poskytnout výsledky finanční analýzy. Finanční analýza se dá chápat jako 
proces hledání takové varianty získávání a rozmnožování finančního kapitálu, která 
investorovi poskytuje požadovaný potenciální výnos za přítomnosti určité výše rizika. 
Dále pak záleží na individuálním uvážení každého investora, zda mu analyzovaná 
investiční příležitost nabídne takové výsledky zhodnocení jeho investičního kapitálu, 
které budou, v souladu s jeho postojem k riziku.  
Zaměří-li investor svoji pozornost na kapitálový trh, naskytne se mu možnost 
zhodnocovat své finanční prostředky prostřednictvím dlouhodobých cenných papírů, 
zejména v podobě akcií a dluhopisů. Ty může vhodně kombinovat v rámci svého 
investičního portfolia, aby minimalizoval riziko, maximalizoval zisk, nebo našel 
vzájemnou kombinací těchto proměnných svou optimální investiční variantu. Ačkoli 
existují různé přístupy a metody k nalezení vhodných titulů pro investici, za 
nejkomplexnější považuji fundamentální analýzu. Ta se váže zejména k investicím 
v dlouhodobém časovém horizontu a poskytuje podrobný obraz současného stavu i 
budoucího vývoje takových faktorů, které mají dopad na vývoj jednotlivých akciových 
titulů v čase. 
O principech fundamentální analýzy i jejím praktickém využití pojednává i tato 
diplomová práce. 
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2 Vymezení problémů a stanovení cílů práce 
Hlavním cílem práce je kvantifikace vnitřní hodnoty akcie společnosti 
New World Resources Plc, kótované na Burze cenných papírů Praha. Na základě 
porovnání mnou určené vnitřní hodnoty akcie a její aktuální tržní ceny bude uvedeno 
také konkrétní investiční doporučení pro daný akciový titul. 
Dílčím cílem práce je zpracování vhodných teoretických podkladů, jež budou 
tvořit východiska pro praktickou část, konkrétně analýzu makroekonomického, 
odvětvového a firemního prostředí. Zde budu charakterizovat hospodářskou situaci 
České republiky, hutnický průmysl na světové evropské i národní úrovní a finanční 
situaci společnosti New World Resources Plc.  
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3 Metodologie 
V části „Teoretická východiska“ budu charakterizovat přístupy, které se na kapitálových 
trzích běžně používají k vyhledávání podhodnocených akciových titulů i vhodnému 
okamžiku k jejich obchodování. Podrobnost je kladena na specifika fundamentální 
analýzy. Principy této metody budu charakterizovat na všech jejich úrovních, tedy 
globální, odvětvové i firemní. Takto vymezené teoretické poznatky budou východiskem 
pro praktickou část práce. 
V části „Analýza problémů a jejich řešení“ provedu globální, makroekonomickou 
analýzu České republiky, analýzu odvětví těžby černého uhlí, ve kterém mnou zvolená 
společnost, New World Resources podniká, i její samotnou finanční analýzu. Stěžejní 
části této práce bude v rámci kapitoly „Formulace návrhu řešení“ stanovení vnitřní 
hodnoty akcií této společnosti pomocí vhodných modelů a na základě jejího porovnání 
s aktuálním tržním kurzem uvedu konkrétní investiční doporučení. 
 
Zdrojem informací pro praktickou část této práce budou výroční zprávy a pravidelné 
makroekonomické výhledy vládních institucí a statistických úřadů, a také odborné 
články a jiné publikace zabývající se příslušnou problematikou. Klíčovým zdrojem pro 
firemní fundamentální analýzu budou výroční zprávy společnosti New World Resources 
ve sledovaném období, v letech 2007 až 2012. 
Pro potřebné výpočty budu využívat finanční kalkulačky programu Microsoft 
Excel. Dalším zdrojem informací pro mne bude také profesionální licencovaný software 
Bloomberg v placené verzi. Přístup k těmto informacím mi umožní společnost 
Cyrrus, a.s.   
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4 Teoretická východiska 
4.1 Analýza trhu cenných papírů 
Smyslem investování na trhu cenných papírů je dosažení zpravidla vyšších výnosů, než 
jaké nabízí bankovní a finanční instituce prostřednictvím svých produktů. 
Způsob s jakým investoři přistupují na trhu cenných papírů ke zhodnocování svých 
finančních prostředků, může mít charakter dlouhodobých, relativně stálých investic 
nebo krátkodobých spekulativních obchodů. 
Ve své knize (Gladiš, 2004) uvádí autor rozdíl mezi investicí a spekulací podle 
definice Banjamina Grahama, který považuje investici za takovou operaci, která po 
důkladné analýze slibuje bezpečnost vkladu a přiměřený výnos. Operace, které 
nesplňují tyto podmínky, jsou spekulace. Spekulace ovšem nepředstavují na trhu nic 
špatného. Naopak jsou to právě spekulace, které přispívají trhům k vyrovnávání 
nerovnováhy mezi nabídkou a poptávkou, zvyšují likviditu a přispívají k rychlejšímu a 
efektivnějšímu fungování trhu. 
Právě otázka, nakolik je fungování trhu efektivní, je zásadním teoretickým sporem, 
který přesahuje z akademické půdy do praxe. Podle (Gladiš, 2004) spočívá teorie 
efektivního trhu na třech teoretických základech. Za prvé se jedná o domněnku, že 
všichni investoři se chovají racionálně, a že racionálně také oceňují cenné papíry. Za 
druhé, pokud vůbec existují na trhu iracionálně se chovající investoři, tak jimi 
prováděné transakce jsou náhodné a vzájemně se vyruší a za třetí, pokud připustíme 
existenci iracionálně se chovajících investorů, kteří se chovají navzájem podobným 
způsobem, pak jejich iracionální chování je vyváženo racionálním chováním investorů a 
jejich vliv na vývoj ceny se tímto eliminuje. Dále (Gladiš, 2004) dělí efektivní trh na 
slabě, polo-silně a silně efektivní a to v závislosti na tom, jaké informace investoři do 
svého rozhodnutí komponují. V případě slabě efektivního trhu investoři znají pouze 
historické informace o hodnotách dosahovaných cen a výnosů cenných papírů. Při polo-
silné efektivitě trhu investoři používají všechny veřejně dostupné informace a v případě 
silně efektivního trhu zahrnují do svého rozhodování i neveřejné informace. 
Tyto základní premisy o efektivním fungování trhu by nás měly dovést k závěru, 
že cenné papíry, s nimiž se na trhu obchoduje, jsou oceňovány správně a že tržní cena 
takovýchto cenných papírů je stejná, jako jejich fundamentální hodnota. To by tedy 
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znamenalo, že by na trhu nebylo možno dosahovat dlouhodobě vyšších výnosů, než je 
výnos trhu a pokud ano, byla by to zásluha náhody a ne investorova úsilí a dovedností. 
Z praxe je ovšem patrné že zcela racionální chování všech účastníků trhu je 
nedosažitelné, a že vždy budou takoví investoři, kteří do svých rozhodnuti vkládají 
pocity, davové nálady na trhu a jiné proměnné, které si vždy interpretují částečně podle 
svého uvážení, což poskytuje velký prostor pro chyby, které v součtu činí trh 
neefektivní. 
Neefektivní trh tak dává prostor investorům hledat takové akcie, které jsou trhem 
nesprávně ohodnoceny a které jim poskytují atraktivní finanční příležitosti, kde jsou při 
jejich využití schopni dosahovat dlouhodobě vyšších výnosů než je výnos trhu.  
Investor využívá zpravidla tři základní přístupy, s jejichž pomocí hledá 
podhodnocené akcie a na základě toho jakým směrem se trh bude v budoucnu ubírat, 
rozhoduje o vhodném načasování jejich koupě nebo prodeje. 
 
Jedná se o: 
 
 Technický přístup 
 Fundamentální přístup 
 Psychologický přístup 
 
4.1.1 Technický přístup 
Technická analýza se používá k předpovědi budoucího vývoje kurzů jednotlivých 
akciových titulů a z širšího pohledu pak slouží k analýzám tržního vývoje akciových 
trhů, reprezentovaných akciovými indexy. Technická analýza využívá údaje tvořené 
trhem, jako jsou akciové kurzy, objemy zrealizovaných obchodů, volatilita a jiné 
veřejně dostupné informace. Techničtí analytici vycházejí z předpokladu, že chování 
investorů se vyznačuje stále stejnými opakujícími se reakcemi a jelikož se historie 
cenových změn v průběhu času neustále opakuje, snaží se pomocí časových řad 
identifikovat jednotlivé vývojové trendy, z nichž potom vyvozují budoucí vývoj kurzů 
akcií. (Rejnuš, 2010)  
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Za teoretická východiska technické analýzy se podle (Rejnuš, 2010) považuje Dowova 
teorie a teorie Elliottových vln. 
 
Dowova teorie představuje historicky první ucelenou teorii zabývající se vývojem 
globálních akciových trhů a vychází z předpokladu, že se vývoj kurzů většiny akcií 
pohybuje stejným směrem, jakým se vyvíjí celý akciový trh. Budoucí vývoj akciových 
burzovních indexů lze předpovídat z minulého vývoje uzavíraných denních hodnot, jež 
udávají trendy.  
 
Trendové chování akciového trhu lze hodnotit ze dvou hledisek (Rejnuš, 2010): 
 
 Z hlediska délky jejich trvání se rozlišují: 
o Primární trendy – ty lze charakterizovat jako býčí trhy (v případě 
vzestupného trendu) nebo medvědí trhy (v případě sestupného trendu) 
v délce trvání od jednoho do několika let. 
o Sekundární trendy – které představují zpětné pohyby v rámci 
primárních trendů v podobě dočasných korekcí, které trvají zpravidla od 
několika týdnů do několika měsíců. 
o Terciální trendy – které způsobují krátkodobé výkyvy v trendu 
akciových indexů, v délce trvání jen několik dní. 
 Z hlediska toho, jakým směrem se v jejich průběhu vyvíjel akciový trh, se rozlišují: 
o Rostoucí trh (Býčí trh) – vyznačující se vzestupným trendem a tedy 
růstem kurzu většiny akcií obsažených v burzovním indexu. 
o Klesající trh (Medvědí trh) – vyznačující se sestupným trendem a tedy 
poklesem kurzu většiny akcií obsažených v burzovním indexu. 
o Postranní trh – označovaný také jako trh bez trendu s horizontálním 
vývojem. 
 
Teorie Elliottových vln vychází z předpokladu, že na trhu se střídá období investičního 
optimismu a pesimismu v souladu s periodickým střídáním období ekonomické 
konjunktury a recese. Toto chování se děje ve vlnách, které lze kategorizovat na 
různých hierarchických úrovních. Teorie Elliottových vln se snaží definovat pravidla 
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vztahu mezi posloupnostmi vln, graficky, resp. numericky určovat vzdálenost mezi nimi 
a následně odhadovat budoucí pohyby akciového trhu. 
 
Technickou analýzu lze považovat za snahu předvídat budoucí typy změn ve vývoji 
akciového kurzu a okamžiku, kdy tyto změny nastanou, což má investorům ulehčit 
rozhodování o správném načasování koupě nebo prodeje daného akciového titulu. 
 
4.1.2 Fundamentální přístup 
Ve vztahu k analýze trhu cenných papírů je možné fundamentální analýzu definovat 
jako proces, při kterém se investor snaží nalézt na trhu takové akcie, jejichž vnitřní 
hodnota je rozdílná oproti tržní ceně akcie. 
V souvislosti s touto definicí je třeba chápat rozdíly mezi pojmy tržní cena akcie a 
vnitřní hodnota akcie. 
Tržní cenu akcie a kurz akcie budeme nadále považovat za ekvivalentní pojmy, 
které vyjadřují skutečnou cenu, za kterou je daná akcie obchodována na kapitálovém 
trhu za aktuální nabídky a poptávky. Rozdílem je vnitřní hodnota akcie, která podle 
(Rejnuš, 2010) vyjadřuje individuální názor kteréhokoli účastníka akciového trhu na to, 
jaký by měl být tzv. „spravedlivý kurz“, jehož hodnotu lze ve velmi krátkém období 
považovat za neměnnou a lze ji tak porovnat s proměnným aktuálním akciovým 
kurzem. 
 
Existují tři situace, které mohou při hodnocení vnitřní hodnoty akcie nastat: 
 
1. Vnitřní hodnota akce < tržní cena (kurz) 
Pokud je tržní cena akcie vyšší než její vnitřní hodnota, znamená to, že je daná akcie 
trhem nadhodnocena, neboli že se prodává, resp. kupuje za cenu vyšší, než by měl být 
její spravedlivý kurz. Tato informace by měla být pro investora impulzem k otevření 
tzv. krátké pozice (short-term), při níž se spekuluje na pokles ceny akcie. 
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2. Vnitřní hodnota akce = tržní cena (kurz) 
V případě rovnosti tržní ceny akcie a její vnitřní hodnoty nastává situace, při které je 
akcie trhem správně ohodnocena a na trzích se prodává za její spravedlivou cenu. 
3. Vnitřní hodnota akce > tržní cena (kurz) 
Pokud je tržní cena akcie nižší než její vnitřní hodnota, znamená to pro investora 
informaci, že akcie je trhem podhodnocena. V takovém případě by měl být investor 
motivován k nákupu, respektive otevření tzv. dlouhé pozice (long-term) při níž 
spekuluje na růst ceny akcie. 
 
Jak je patrno již z předchozího výkladu, nesprávné ohodnocení akcie trhem vyplývá 
z jeho neefektivity. Pokud by se tržní ceny akcií neodchylovaly v žádném směru od 
jejich vnitřních hodnot, dalo by se usuzovat o silně efektivním trhu. 
 
Rozdíl mezi vnitřní hodnotou akcie a její skutečnou cenou definoval Benjamin Graham 
ve svém díle Inteligentní investor jako bezpečnostní polštář (Margin of safety). Velikost 
bezpečnostního polštáře závisí na velikosti rozdílu těchto hodnot a do značné míry 
udává míru bezpečnosti investice. Jeho myšlenka spočívá ve skutečnosti, že čím 
podhodnocenější akcie nakupujeme, tím máme vyšší bezpečnost investice i větší šanci 
potencionálních výnosů. Bezpečnostní polštář by měl být ideálně 50%, což znamená, že 
tržní cena akcie musí být poloviční oproti investorem stanovené vnitřní hodnotě. Každý 
investor se může ve svém odhadu vnitřní hodnoty akcie mýlit a právě dostatečná 
velikost bezpečnostního polštáře mu dává prostor pro chyby, chrání ho před náhlým a 
nečekaným kolísáním trhu a zároveň mu umožňuje dosahovat vyšších zisků.   
 
Východiska a principy fundamentální analýzy budou popsány podrobně v následující 
kapitole. 
 
4.1.3 Psychologický přístup 
Psychologická analýza předpokládá, že akciové trhy jsou pod silným vlivem 
investorského publika, které svými masovými reakcemi působí na účastníky trhu a 
ovlivňují tím vývoj kurzů. To znamená, že budoucí vývoj kurzů akcií závisí na 
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impulzech, které ovlivňují chování davu, jenž je jimi veden buď k nákupům, nebo 
prodeji. 
 
Mezi nejvýznamnější teoretické koncepce psychologické analýzy patří: 
 
 Keynesova spekulativní rovnovážná hypotéza  
 Kostolanyho burzovní psychologie  
 Teorie spekulativních bublin 
 Drasnarova koncepce psychologické analýzy 
 
Keynesova spekulativní rovnovážná hypotéza je nejstarší teorií psychologické analýzy, 
která považuje spekulativní chování investorů jako jeden z nejvýznamnějších 
kurzotvorných faktorů. Zvyšující se počet málo informovaných a ne příliš 
kvalifikovaných investorů způsobuje, že se stále více umocňuje vliv davové 
psychologie na akciových trzích. Tento vliv je tím větší, čím větší je podíl málo 
informovaných a špatně kvalifikovaných investorů na celém investorském publiku. 
(Rejnuš, 2010) 
Kostolanyho teorie spočívá ve výkladu myšlenky, že psychologickými reakcemi 
burzovního publika jsou ovlivňovány kurzy akcií a to zpravidla v krátkém období do 
jednoho roku. Ve středně dlouhém a dlouhém období jsou kurzotvornými činiteli již 
investiční rozhodnutí, plynoucí z fundamentálních ukazatelů. Podobně jako Keynes, tak 
i Kostolany rozdělil investory do dvou skupin. Hráči, kteří chtějí velmi rychle 
dosáhnout kurzotvorných zisků a podléhají chování davu a spekulanti, kteří realizují 
dlouhodobější transakce, vycházejí z prognóz, vlastních myšlenek, nechovají se 
emocionálně a většinou jdou tzv. proti proudu. Z toho Kostolany vyvodil, že kurzy se 
budou chovat podle toho, jaká skupina investorů drží větší podíl akcií. (Rejnuš, 2010) 
Teorie spekulativních bublin vysvětluje, proč nastávají na trhu takové situace, kdy 
se tržní ceny akcií nepřirozeně odchýlí od své vnitřní hodnoty. Tyto situace jsou 
nazývány spekulativními bublinami a vznikají na základě nadměrné až přehnané reakce 
na nějakou událost nebo řadu událostí, které výrazně ovlivní tržní chování investorů. 
Spekulativní bubliny mohou znamenat jak prudký růst cen akcií, tak i pokles. Oba dva 
případy jsou pro investory rizikové, jelikož po takových výkyvech v kurzu akcií nastává 
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všeobecná a prudká změna, kterou investoři neočekávají a své investiční záměry 
přizpůsobí mylnému přesvědčení, že pohyb ceny bude v budoucnu probíhat ve stejném 
směru, jako v průběhu spekulativní bubliny. (Rejnuš, 2010) 
Drasnarova koncepce psychologické analýzy vysvětluje růst nebo pokles kurzů 
akcií jako důsledek lidské chamtivosti nebo strachu. Podle toho, která vlastnost u 
investora v daný okamžik převládá, dochází na akciových trzích k růstu nebo poklesu. 
Přitom okamžik, kdy dojde ke změně trendu, nastává v okamžiku, kdy je chamtivost 
investorů vystřídaná strachem a naopak. (Rejnuš, 2010) 
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4.2 Fundamentální analýza 
Fundamentální analýza se snaží hodnotit všechny faktory, které mají svým způsobem 
dopad na utváření vnitřní hodnoty akcie. Vzhledem k faktu že společnosti uplatňují své 
podnikatelské aktivity v otevřeném tržním prostředí, je nutné tyto faktory analyzovat na 
všech ekonomických úrovních. Proto se z hlediska charakteru zkoumaných faktorů dělí 
fundamentální analýza na analýzu (Rejnuš, 2010): 
 
 Globální (makroekonomickou) analýzu 
 Odvětvovou (oborovou) analýzu 
 Analýzu jednotlivých akciových společností a jejich akcií 
 
4.2.1 Globální (makroekonomická) analýza 
Makroekonomická analýza zkoumá celkový stav národní ekonomiky s cílem analyzovat 
makroekonomické ukazatele, které mají vliv na vývoj akciových trhů. Globální analýzu 
provádí zejména dlouhodobí investoři, jako jsou banky a investiční fondy. 
 
Mezi hlavní ukazatele makroekonomické analýzy patří: 
 
 Reálný výstup ekonomiky 
 Fiskální politika 
 Monetární politika 
 Úrokové sazby 
 Inflace 
 Příliv a odliv zahraničního kapitálu 
 Kvalita investičního prostředí 
 
Reálný výstup ekonomiky 
Vzájemnou propojenost akciového trhu a ekonomiky příslušného státu je třeba sledovat 
z dlouhodobého a střednědobého hlediska.  
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Podle (Musílek, 2002) mají akcie v dlouhém období růstový charakter. Akciové 
kurzy dlouhodobě kolísají kolem základního trendu, jehož neustálý růst je vyvolán 
neustálým růstem ekonomické úrovně. Pro dlouhé období platí, že kurzy akcií kopírují 
vývoj ekonomiky. Ekonomická prosperita vzbuzuje optimismus na akciových trzích, 
naopak recese ekonomiky je spojena s pesimismem a negativním vývojem. 
Ve střednědobém období však tento vztah již tak pevný není. Akciové kurzy 
zpravidla předbíhají reálný výstup ekonomiky o tři až devět měsíců, a to z důvodu 
značného sepětí s jednotlivými etapami hospodářského cyklu. Vývoj akciových indexů 
lze považovat za indikátory, jejichž pomocí lze prognózovat budoucí vývoj ekonomiky. 
 
Fiskální politika 
Fiskální politika je součást hospodářské politiky státu, která se snaží ovlivnit vývoj 
ekonomiky prostřednictvím veřejných rozpočtů, a to jak příjmů, tak výdajů. 
Na atraktivnost akcií mají značný vliv především daně z příjmů právnických a 
fyzických osob. Zvýšení daní z příjmu bude mít negativní dopad na dosahované hrubé 
zisky firem, což se také negativně promítne do výše vyplácených dividend. Daně dále 
snižují dividendový a kapitálový výnos, plynoucí z rozdílu realizovaných prodejních a 
nákupních cen. Tyto skutečnosti snižují atraktivnost akcií, přičemž dojde k poklesu 
zájmu o tyto aktiva, což povede ke snižování jejich cen. (Rejnuš, 2010) 
Podle (Rejnuš, 2010) nastává při vysokých daňových sazbách ještě tzv. „transfer 
pricing“ který spočívá v tom, že pokud působí na území země nadnárodní holdingy, 
které mají dceřiné společnosti ve státech s nižší daňovou sazbou, provádějí jejich 
prostřednictvím skryté kapitálové toky. Společnosti si navzájem prodávají své zboží a 
služby takovým způsobem, aby nadnárodní společnost vykazovala jako celek co 
nejvyšší zisk a přitom společnosti nacházející se v zemích s vysokou daňovou sazbou 
vykazovaly jen symbolické zisky, zatímco společnosti umístěné v zemích s nízkými 
daněmi vykazují zisky vysoké. Na tyto zkreslené hospodářské výsledky pak budou 
reagovat i kurzy akcií, které u neziskových organizací v dané zemi klesají a u těch 
ziskových naopak rostou. 
Další souvislost najdeme i ve výdajové politice státu. O pozitivním vlivu jde 
hovořit především tehdy, pokud jsou výdaje státu použity na nákup produktů a služeb 
daných akciových společností. Negativní vliv mohou mít, pokud zvyšují státní deficit, 
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který bude následně kryt emisemi vládních dluhopisů, což povede ke zvyšování nabídky 
dluhopisů a tím i úrokových sazeb. (Rejnuš, 2010) 
 
Monetární politika 
Měnová politika je hospodářská politika prováděna pomocí měnových nástrojů centrální 
banky. Prostřednictvím regulace množství peněz v ekonomice usiluje o dosažení 
makroekonomických cílů, jako jsou stabilita cenové hladiny, vyrovnanost platební 
bilance, dosažení plánovaného ekonomického růstu a dosažení únosné míry 
nezaměstnanosti. Peněžní nabídka je pak všeobecně považována za jeden 
z nejvýznamnějších faktorů ovlivňujících vývoj na akciových trzích. 
 
Podle (Rejnuš, 2010) jsou tři způsoby vysvětlení, proč tomu tak je: 
 
V prvním případě, pokud dojde ke zvýšení peněžní nabídky centrální bankou, za jinak 
nezměněné poptávky po penězích, investoři investují tyto finanční přebytky částečně i 
na akciových trzích. Jelikož v krátkém období můžeme považovat nabídku akcií za 
téměř fixní, dojde k vzestupu cen akcií. Tento přímý vliv růstu peněžní nabídky na 
akciové kurzy je označován jako „efekt likvidity“. 
Ve druhém případě se předpokládá, že růst peněžní nabídky nejprve podnítí investory 
nakupovat dluhopisy, což způsobí nárůst jejich tržních cen doprovázený poklesem 
úrokové míry. Tím se sníží výnosnost variabilně úročených dluhopisů a investoři budou 
motivováni k investicím do alternativních aktiv v podobě akcií. Důsledkem toho dojde 
ke zvýšení poptávky po akciích a tedy i růstu jejich ceny. 
Třetí případ vychází z toho, že zvýšení peněžní nabídky povede k poklesu 
úrokových sazeb, což bude motivovat firmy k investičním aktivitám, jelikož potřebné 
finanční krytí na profinancování investic získají levněji. Díky tomu se dá předpokládat, 
že budou dosahovat vyšších zisků, které se v budoucnu promítnou do vyplácených 
dividend. Pokud tedy porostou dividendy, poroste i tržní cena akcií. 
Všechny výše uvedené situace vedou ke shodnému závěru, že růst peněžní nabídky 
zvyšuje poptávku po akciích a tím stimuluje růst trhu. 
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Úrokové sazby 
Vliv úrokových sazeb na akciové trhy se dá vysvětlit podle (Rejnuš, 2010) třemi 
způsoby:  
Úrokové sazby snižují současnou hodnotu budoucích (diskontovaných) příjmů 
plynoucích akcionářům, což má za následek jak snížení vnitřních hodnot akcií, tak 
jejich kurzů.  
Druhý způsob odůvodňuje vliv úrokových sazeb přeléváním investic z akciového 
na dluhopisový trh. Vlivem růstu úrokových sazeb dochází k růstu běžných výnosů 
plynoucích z dluhopisů, které se také díky nižší rizikovosti stanou pro investory 
atraktivnějšími. Akciové kurzy budou klesat do doby, než se vyrovná výnosnost na 
obou trzích. 
Třetí způsob vysvětlení spočívá v růstu investičních nákladů společností. Vlivem 
růstu úrokových sazeb dojde ke zdražení způsobu financování investičních aktivit cizím 
kapitálem společností. To způsobí pokles zisku a následně i pokles tržní ceny akcií. 
Všechny tyto vysvětlení směřují opět ke shodnému závěru, že zvýšení úrokových 
sazeb způsobí snížení akciových kurzů.   
  
Inflace 
Změna akciového kurzu vlivem změny míry inflace je teoreticky vysvětlována mnoha 
teoriemi, z nichž nejznámější je „hypotéza daňového efektu“. Základ této hypotézy 
spočívá v odepisování investičního majetku a ohodnocováním zásob společnosti 
v období inflace. V případě nejrozšířenějšího způsobu odepisování majetku, tedy 
odepisování z pořizovacích cen, dochází v období inflace k poklesu reálné hodnoty 
odpisů, což zvyšuje daňové zatížení akciových společností, v důsledku čehož dochází 
k poklesu reálného zisku po zdanění, poklesu vyplácených dividend a následně i tržních 
cen akcií. Podobným příkladem je oceňování zásob, u kterého dochází v období inflace 
k podhodnocením nákladů na jejich pořízení, což vede ke stejným daňovým důsledkům 
jako v předešlém případě. (Rejnuš, 2010) 
Opačný vliv je možné zaznamenat u společností, které profitují na růstu cen a také 
v případě skutečnosti, že vzestup inflace je téměř vždy doprovázen růstem nominálních 
úrokových sazeb, které jsou nákladovou položkou společností a tak snižují zdanitelné 
zisky firem. 
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Pokud míra inflace vzroste neočekávaně, ekonomická nejistota se přelije na 
akciový trh. Roste investiční riziko, které způsobuje pokles poptávky po akciích a tím i 
jejich tržních cen. (Rejnuš, 2010) 
  
Příliv a odliv zahraničního kapitálu 
Liberalizace finančních trhů způsobuje, že velcí institucionální investoři se ve svých 
investičních strategiích chovají celosvětově. To jim umožňuje po celém světě 
vyhledávat takové akcie, které by jim zabezpečily nejvyšší výnos, likviditu a co možná 
nejnižší riziko. Z tohoto důvodu přemisťují svůj kapitál i do jiných zemí. Příliv kapitálu 
ze zahraničí má za následek růst na tuzemském akciovém trhu. Odliv kapitálu ze země 
působí opačně. Dalším znakem vzájemné působnosti světových finančních trhů je to, že 
vzestup ceny akcií dané společnosti na jednom trhu způsobí postupně vzestup ceny na 
všech ostatních trzích, kde se akcie té samé společnosti obchodují. (Rejnuš, 2010) 
 
Kvalita investičního prostředí 
Kvalitu investičního prostředí určují mnohé faktory, z nichž největší investorovu 
pozornost mají podle (Rejnuš, 2010): 
 
 Schodky a nerovnováha 
 Cenové regulace a černý trh 
 Ekonomické a politické šoky 
 Korupce, hospodářská kriminalita a právní systém 
 
To jakým způsobem se tyto jednotlivé faktory vyvíjejí, působí na celkovou kvalitu 
investičního prostředí a vzbuzují nebo naopak tlumí důvěru investorů a jejich zájem 
realizovat investice. 
 
 Schodky a nerovnováha – Schodky nebo přebytky obchodní a platební bilance, či 
státních nebo veřejných rozpočtů určují, zda je ekonomika státu v rovnováze nebo 
nikoli. Tyto ukazatele mají význam z hlediska trendů ekonomického vývoje, 
protože pokud se schodky v průběhu času prohlubují, ekonomika se vzdaluje od 
svého rovnovážného stavu. Nárůst deficitu státního rozpočtu bývá považován za 
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negativní kurzotvornou informaci. Financování deficitu emisí vládních dluhopisů 
zvyšuje nabídku dluhopisů, způsobuje růst úrokových sazeb, což negativně ovlivní 
akciové kurzy. (Rejnuš, 2010; Musílek, 2002) 
 Cenové regulace a černý trh – Ekonomiky vyspělých zemí mají tržní charakter. Za 
normálních okolností se nachází ve stavu rovnováhy a tvůrcem ceny je trh. Pokud 
ovšem nastane situace, kdy úřady některé ceny regulují, dojde k existenci dvojích 
cen a to cen oficiálních a cen dosahovaných na černém trhu. To vždy signalizuje 
určité problémy, které jsou tím větší, čím větší je rozdíl mezi cenou oficiální a 
cenou na černém trhu. (Rejnuš, 2010) 
 Ekonomické a politické šoky – Ekonomické a politické šoky nepříznivě ovlivňují 
vývoj na akciových trzích. Tyto faktory nejsou kontrolovatelné managementem 
společností, ale mají výrazný dopad na hodnotu majetku akcionářů. Ekonomické 
šoky se mohou projevovat například v podobě obchodních a celních válek, vzniku 
inflace, masové nezaměstnanosti, výrazné změny devizových kurzů, ropných šoků 
aj. Politické šoky jsou způsobeny nejčastěji válečnými konflikty, demisemi vlád, 
volebními výsledky nebo revolucemi. (Rejnuš, 2010) 
 Korupce, hospodářská kriminalita a právní systém – Kvalita a fungování právního 
systému se odráží v zájmu investorů a objemu jejich investic, neboť nedostatečná 
legislativa vážně ohrožuje soukromý majetek, který může být znehodnocen nebo 
ukraden. Velká úroveň korupce a hospodářské kriminality omezuje ekonomický 
růst a tím také tlumí zájem investorů. (Rejnuš, 2010) 
Souhrnný přehled makroekonomických vlivů na tržní cenu akcie poskytuje následující 
tabulka 
Faktor Tržní cena akcie (P) 
↑ HDP ↑ P 
↑ Deficit SR ↓ P 
↓ Daňové zatížení ↑ P 
↓ Úrokových sazeb ↑ P 
↑ Peněžní nabídky ↑ P 
↑ Inflace ↓ P 
↑ Optimismus na světových akciových trzích ↑ P 
↑ Nejistoty ↓ P 
Tab. 1 Přehled vlivu makroekonomických faktorů na tržní cenu akcie (Zpracováno 
podle Musílek, 2002) 
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4.2.2 Odvětvová (oborová) analýza 
Dalším stupněm fundamentální analýza je odvětvová, resp. oborová analýza. Používá se 
z toho důvodu, že jednotlivá odvětví nereagují stejně na celkový vývoj ekonomiky. 
Existuje u nich různá míra zisku, rozdílná regulovanost státem i rozdílné perspektivy 
budoucího rozvoje. 
Odvětvová analýza se snaží identifikovat charakteristické znaky jednotlivých 
oborů, přičemž za nejvýznamnější faktory bývají podle (Rejnuš, 2010) považovány: 
 
 Citlivost odvětví na hospodářský cyklus 
 Tržní struktura odvětví 
 Státní regulace v odvětví 
 Perspektivy budoucího vývoje odvětví 
 
Podle své citlivosti na hospodářský cyklus můžeme rozlišovat: 
 
Odvětví cyklická 
Hospodářské výsledky cyklických odvětví kopírují vývoj hospodářského cyklu. Je to 
způsobeno tím, že zde spadá produkce výrobků a služeb, jejichž nákup může spotřebitel 
odložit na pozdější dobu a realizovat jej v příznivějším období. Firem nacházejících se 
v těchto odvětvích je většina. Jedná se například o stavební, strojírenské, 
elektrotechnické nebo dopravní společnosti. Charakteristické pro ně je, že dosahují 
velmi dobrých hospodářských výsledků v období ekonomické expanze, naopak v recesi 
rychle ztrácejí svůj odbyt, což se odráží v jejich vývoji zisku a tak i kurzu akcií. 
(Rejnuš, 2010) 
  
Odvětví neutrální  
Neutrální odvětví představuje takové obory, které nebývají ovlivňovány hospodářským 
cyklem. Produkty a služby těchto odvětví představují nezbytně statky, jejichž spotřebu 
nelze odložit. Vykazují nízkou cenovou elasticitu. Řadí se zde farmaceutické a 
potravinářské společnosti, ale také společnosti tabákových a alkoholických produktů. 
(Rejnuš, 2010)  
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Odvětví anticyklická 
Tato odvětví, respektive obory se chovají opozičně oproti cyklickému odvětví. 
Nejlepších výsledků dosahují v období ekonomické recese, zatímco v expanzi se jim 
daří hůře. Spadají zde ty společnosti, které produkují tzv. Giffenovy statky, označované 
také jako „zboží nouze“. Jeho jednotlivé druhy je složité specifikovat, ale obecně se 
jedná o nejlevnější životní potřeby, jako je chléb nebo pitná voda. Tím že jsou ve vztahu 
ke svým konkurenčním produktům levnější a velmi dobře dostupné, stoupá jejich 
spotřeba právě v období recese. Jako příklad anticyklické společnosti byly v posledním 
období považovány společnosti provozující kabelové televize. Tento typ zábavy totiž 
sloužil lidem jako alternativa za dražší formy zábavy a odpočinku v podobě turistiky 
nebo cestování. (Rejnuš, 2010) 
 
Studii o chování odvětvových akcií v jednotlivých fázích hospodářského cyklu provedla 
makléřská společnost Merrill Lynch. Je zaměřena na chování akcií jednotlivých odvětví 
v prvních šesti měsících vzestupného trendu a v období posledních čtyř měsíců 
sestupného trendu.  
Nejdůležitější závěry této studie uvádí (Musílek, 2002) a vypovídají o následujícím: 
 
„Nejvyšší výnosovou míru mají v počáteční fázi vzestupného trendu ta odvětví, která 
mají charakter mimořádně růstových možností nebo jsou velmi citlivá na očekávanou 
změnu ekonomického vývoje. Úrokově citlivé akcie rovněž dosahují v této fázi velmi 
slušných výsledků, poněvadž mají užitek z očekávaného poklesu úrokových sazeb“ 
 
„Firmy z jiných průmyslových odvětví, která dosahují v počáteční fázi vzestupného 
trendu nadprůměrné výsledky, mají zpravidla vysoký beta faktor1. Naopak firmy, které 
dosahují nadprůměrné výsledky v poslední fázi sestupného trendu, jsou charakteristické 
tím, že mají zpravidla nízký beta faktor“ 
 
„Základní průmyslová odvětví nedosahují příliš příznivé výnosové míry v počáteční fázi 
vzestupného trendu.“ 
                                                 
1
 Beta faktor, představuje nástroj, kterým se měří volatilita daného cenného papíru ve vztahu k 
volatilitě příslušného trhu. 
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„Podhodnoceny v počáteční fázi vzestupného trendu jsou zpravidla akcie těch odvětví, 
které prosperují v ekonomickém prostředí s vysokým využitím kapacit. Jsou to odvětví, 
která produkují polotovary.“ 
 
Z výše uvedených informací plyne, že podle citlivosti na vývoj jednotlivých fází 
hospodářského cyklu můžeme rozlišit: 
 
 Cyklické akcie 
 Defenzivní akcie 
 Růstové akcie  
 
Za cyklické akcie jsou považovány akcie firem, které vyrábějí spotřební statky, 
kapitálové statky, akcie základního průmyslu, akcie energetického průmyslu, finančního 
průmyslu a dopravních společností. (Musílek, 2002) 
 
Mezi defenzivní akcie jsou zahrnovány akcie spotřebitelského průmyslu, produkující 
statky s konstantní poptávkou, defenzivní akcie energetického průmyslu reprezentující 
multinacionální ropné společnosti, jejichž výsledky jsou často ovlivněny cenovou 
politikou zemí OPEC, a v neposlední řadě akcie služeb. (Musílek, 2002) 
 
Do růstových akcií jsou zahrnovány růstové akcie spotřebitelského průmyslu, akcie 
firem vyrábějících technologii pro kapitálové statky a růstové energetické akcie. 
(Musílek, 2002) 
 
Tržní struktura odvětví 
Tržní struktura odvětví může vykazovat monopolní, oligopolní nebo konkurenční 
charakter. To jaké síly v daném odvětví působí, má význam při prognózování tržeb zde 
působících firem i jejich budoucích hospodářských výsledků. 
Monopol představuje jednu z forem nedokonalé konkurence, kdy na trhu, kde monopol 
existuje, tvoří nabídku pouze jediná firma, která v daném okamžiku rozhoduje o ceně, 
nebo velikosti vyráběného výstupu. V teorii se předpokládá, že firma zvolí takovou 
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velikost výstupu, která ji umožní maximalizovat zisk. Neexistence jakékoliv 
konkurence ji umožňuje dosahovat kontinuální prosperity. Odpověď na otázku, proč je 
na daném trhu pouze jediná firma je ta, že jiné společnosti na trh buď vstoupit nechtějí, 
nebo z důvodu existujících bariér nemohou. Ačkoli se v praxi skutečný monopol 
prakticky nevyskytuje, jeho teoretická podstata ukazuje, že rysy monopolního chování 
mohou vykazovat i dominantní firmy v odvětví, nebo firmy oligopolní, představující 
více ovládajících firem v odvětví. Z uvedeného vyplývá, že takové prostředí nedokonalé 
konkurence bude méně rizikové pro investice, jelikož zisky daných společností nejsou 
negativně ovlivňovány konkurenčními boji mezi jednotlivými firmami, jako 
v konkurenčním prostředí. (Rejnuš, 2010) 
 
Státní regulace v odvětví 
Státní regulace spočívají například ve stanovení cenových stropů. Jedná se o tzv. 
maximální ceny za výkony firem, které nemohou být překročeny. Pokud je cenový strop 
pod úrovní rovnovážné tržní ceny, ovlivňuje ziskovou marži firem, což má negativní 
vliv na ceny jejich akcií. V opačném případě mohou existovat také tzv. cenová dna, 
určující minimální prodejní cenu výkonů daných společností. Pokud se nachází nad 
rovnovážnou tržní cenou, dosahují společnosti vyšších zisků, což má pozitivní vliv na 
vývoj cen akcií. V případě cenových regulací však dochází k nižšímu kolísání zisků 
firem, což někteří investoři považují za méně rizikové. Dále se může státní regulace 
projevovat například vládním omezováním vstupu do odvětví, prostřednictvím 
udělováním licencí. Tím jsou firmy do jisté míry chráněny před vlivem konkurence, což 
se pozitivně odráží v cenách jejich akcií. Rovněž pozitivní odraz v akciových kurzech 
mají státní dotace a subvence. (Rejnuš, 2010) 
Negativní mohou být takové regulace, které zvyšují náklady společností, například 
v souvislosti s ochranou životního prostředí. 
 
Perspektivy budoucího vývoje 
Předpoklad jakým směrem se bude dané odvětví vyvíjet je důležitým faktorem pro 
úspěšnou investiční strategii. U odvětví s růstovým charakterem se dá předpokládat i 
růst akcií jednotlivých firem, v něm působících. Naopak by to bylo u odvětví 
s charakterem útlumovým. Z toho důvodu investoři při odhadování budoucího vývoje 
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vycházejí jak z rozboru dat z minulých výsledků, tak z očekávání strukturálních změn, 
které vždy souvisí s inovačními procesy. Výsledkem této analýzy by měl být názor o 
tom, jaký stupeň vědeckotechnického rozvoje se dá v daném odvětví očekávat. (Rejnuš, 
2010) 
 
Faktor Tržní cena akcie (P) 
↑ Prosperity odvětví ↑ P 
↑ Nejistoty ↓ P 
↑ Pozitivní státní regulace ↑ P 
Tab. 2 Přehled vlivu odvětvových faktorů na tržní cenu akcie (Zpracováno podle 
Musílek, 2002) 
 
4.2.3 Analýza jednotlivých akciových společností a jejich akcií 
Poslední stupeň fundamentální analýzy probíhá již v konkrétním podnikovém prostředí 
společnosti, jejíž akcie se snaží investor analyzovat. Jsou to právě informace o kvalitách 
emitenta, které by měly být základním kritériem při výběru akcií. 
V obecném pojetí komplexní analýzy, se podle (Rejnuš, 2010) hovoří o třech na sebe 
navazujících částech: 
 
 Retrospektivní analýza 
 Analýza současné situace podniku 
 Perspektivní (výhledová) analýza  
 
Retrospektivní analýza se zabývá zkoumáním podniku z pohledu jeho dosavadních 
nejvýznamnějších vývojových etap. Zahrnuje informace o vývoji podnikové struktury, 
finančních prostředků, které měl podnik dlouhodobě k dispozici, a dlouhodobému 
vývoji výnosů, zejména pak ve vztahu ke změně výrobního programu. Pohled na 
dlouhodobý vývoj celé řady finančních ukazatelů umožňuje nejen pohled na 
dlouhodobý vývoj podniku, ale také mezipodnikové srovnání. Retrospektivní analýza je 
důležitá také pro vypracování perspektivní analýzy, která vychází z minulých 
vývojových trendů, které aproximuje do budoucnosti. 
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Analýza současné ekonomické situace analyzuje především současné ekonomické 
výsledky a ukazatele, jež s nimi souvisejí. V případě krátkodobé investiční strategie, 
nebo drobnějších investorů, kteří nehodlají provádět komplexní analýzu, bývá tato etapa 
často jediným způsobem zkoumání. 
 
Perspektivní analýza tvoří závěrečný stupeň komplexní analýzy. Jejím cílem je 
hodnocení budoucího vývoje a to i v rámci příslušného odvětví. Přihlíží také 
k předpokládanému vývoji celé ekonomiky, kde se podnik nachází. Z uvedeného 
vyplývá, že kromě analýzy makroekonomických a oborových faktorů, bývají 
analyzovány také inovativní aktivity a vývoj managementu konkrétních společností. 
 
Finanční analýza podniku 
Finanční analýza podniku slouží ke komplexnímu zhodnocení finanční situace podniku 
a pomáhá odhalit, zda je podnik dostatečně ziskový, zda má vhodnou kapitálovou 
strukturu, zda využívá efektivně svých aktiv, zda je schopen splácet své závazky a celou 
řadu jiných významných skutečností. Finanční analýza vychází z principů retrospektivní 
analýzy, protože působí jako zpětná informace o tom, kam podnik v jednotlivých 
oblastech došel, v čem se mu jeho předpoklady podařilo splnit a kde naopak došlo 
k situaci, které chtěl předejít, nebo kterou nečekal. Finanční analýza je tzv. „ex post“ 
analýza, která vede k poznání příčin, jež podnítily současnou situaci firmy. I přesto, že 
vychází z historických dat, které již nelze nijak ovlivnit, poskytuje informace o tom, jak 
by měl podnik postupovat a v jakém směru by měl zlepšovat svůj současný stav za 
účelem udržení své prosperity. (Knápková, 2013) 
Základními vstupními informacemi pro finanční analýzu podniku jsou účetní výkazy, 
ovšem informace lze dále čerpat například ze zpráv samotného vrcholového vedení 
podniku, ze zpráv vedoucích pracovníků, auditorů, z firemních statistik produkce, 
poptávky, odbytu atd. (Knápková, 2013) 
Mezi nejjednodušší nástroje finanční analýzy patří horizontální a vertikální analýza. 
Horizontální analýza ukazuje, jak se jednotlivé finanční ukazatele mění v čase. Díky 
tomu, za předpokladu že je časová řada dostatečně dlouhá, lze vyvodit určité tendence. 
Změny lze vyjadřovat jak v rámci absolutní hodnoty, tak prostřednictvím procentní 
změny. Vertikální analýza pracuje se stupňovitým rozborem jednotlivých složek 
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finančních ukazatelů a může vyjadřovat například procentní zastoupení jednotlivých 
aktiv, pasiv, výnosů a nákladů na celkovém součtu. Tyto informace mohou sloužit 
k vysledování potenciálních rizikových faktorů pro budoucí vývoj podnikání. 
(Knápková, 2013) 
Dalším nástrojem finanční analýzy je analýza poměrových ukazatelů, které umožňují 
poskytnout rychlý obraz o základních finančních charakteristikách společnosti. Také 
umožňují mezipodnikové srovnání nebo srovnání s odvětvovým průměrem. V praxi se 
používá pět skupin poměrových ukazatelů: (Knápková, 2013) 
 
 Ukazatele rentability 
 Ukazatele likvidity 
 Ukazatele aktivity 
 Ukazatele zadluženosti  
 Ukazatele tržní hodnoty 
 
Tyto ukazatele využiji v praktické části práce, kde budou podrobněji vysvětleny. Také 
zde neuvádím jejich matematické výpočty. Ty použiji na základě uvedených zdrojů. 
(Knápková, 2013; Scholleová, 2012; Růčková, 2008) 
 
Důležité kurzotvorné faktory 
Za nejdůležitější podnikový kurzotvorný faktor bývá považován zisk. Ostatní faktory 
jako investiční politika, finanční politika, dividendová politika, úroveň managementu, 
výzkum atd. jsou podle (Musílek, 2002) dílčí faktory. 
Akciové kurzy velmi citlivě reagují na vývoj zisku společnosti. Je ovšem otázkou 
jaký zisk ovlivňuje tržní cenu akcie. Účetní zisk akciové společnosti můžeme získat 
z jejího výkazu zisku a ztrát, který znázorňuje ziskovou schopnost za určité období. 
Negativní vliv na vypovídací schopnost účetního zisku ovšem mají inflace, metody 
ohodnocování aktiv, mimořádné zisky a ztráty, a různé metody účetnictví v jednotlivých 
státech. Problémem je také skutečnost, že management společnosti často používá 
účetnictví k umělému zlepšování hospodářských výsledků, resp. navyšování zisku. 
Proto je jako hlavní faktor ovlivňující cenu akcie ekonomický zisk. Nalezení 
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ekonomického zisku spočívá ve snaze analytiků očistit účetní zisk o rozdíly v metodách 
účtování, o mimořádné zisky a o účetní manipulace managementu. (Musílek, 2002) 
Za rozhodující faktor, který v dlouhém období ovlivňuje zisk, lze považovat 
kvalitu managementu akciové společnosti. Vedení společnosti ovlivňuje dlouhodobou 
prosperitu a výkonnost akciové společnosti. Rozhodování managementu, ovlivňující 
zisk společnosti se pak tedy odráží v tržní ceně akcie. Podle (Musílek, 2002) je jediným 
objektivním kritériem hodnocení kvality managementu v dlouhém období rentabilita 
vlastního kapitálu, resp. míra zhodnocení vloženého kapitálu. 
Dalším faktorem přispívajícím k celkové rentabilitě a prosperitě společnosti je 
investiční politika. Hlavním ukazatelem efektivnosti investic je „čistá současná 
hodnota“. Realizace takových projektů, které mají kladný ukazatel čisté současné 
hodnoty, se pozitivně odrážejí v tržní ceně akcií a stimulují jeho vzestup. 
Dividendová politika představuje rozhodnutí jak vlastníků, tedy akcionářů, tak 
jejího představenstva, managementu společnosti o tom, jak naložit s dosaženým ziskem 
společnosti. Zde dochází k názorovým odlišnostem a nalezení shody není vždy snadné. 
Zatímco majitelé, akcionáři společnosti budou očekávat pravidelnou výplatu dividend 
v uspokojivé výši, manažeři se budou snažit zpravidla prosadit reinvestici zisku za 
účelem upevňování pozice na trhu, podpory výzkumu, zefektivňování výroby atd. Na 
mladých trzích se s dividendovými politikami moc nesetkáme, jelikož zde je zisk 
používán přednostně k dalšímu rozvoji. Obecně se dá ovšem existující stabilní 
dividendová politika dané společnosti považovat za motivaci k nákupu jejich akcií. 
Z toho tedy plyne, že zvyšující se míra růstu dividend povede k růstu tržní ceny akcií. 
(Musílek, 2002) 
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Přehled vlivu podnikových faktorů na tržní cenu akcie poskytuje následující tabulka: 
 
Faktor Tržní cena akcie (P) 
↑ Zisku ↑ P 
↑ Dividend ↑ P 
↓ Zadluženosti ↓ P 
↑ Investic ↑ P 
↑ Emise akcií ↓ P 
↑ Tržeb ↑ P 
↑ Inovací ↑ P 
↑ Kvality managementu ↑ P 
↑ Tržního podílu ↑ P 
Tab. 3 Přehled vlivu podnikových faktorů na tržní cenu akcie (Zpracováno podle 
Musílek, 2002) 
 
 
Kvantifikace vnitřní hodnoty akcie 
Nejčastější metody, jejíž pomocí analytici kvantifikují vnitřní hodnotu akcií, jsou: 
 
 Dividendové diskontní modely 
 Ziskové modely 
 Modely cash flow 
 Bilanční modely 
 Historické modely 
 
Dividendové diskontní modely patří mezi nejčastěji používané koncepty pro určování 
vnitřních hodnot akcií. Jejich princip je založen na diskontování budoucích příjmů 
plynoucích z držení akcií, na jejich současnou hodnotu. Budoucími příjmy se rozumí 
vyplácené dividendy akcionářům. Z uvedeného plyne, že teoretickou vnitřní hodnotou 
akcie určuje její současná hodnota. (Rejnuš, 2010) 
Vnitřní hodnota akcie se pak určí jako současná hodnota očekávaných dividend a 
současná hodnota očekávané prodejní ceny. Jelikož jsou obě veličiny očekávané, nejsou 
zaručené. 
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Podle vztahu:  
 
    
     
(    )
 
 
Kde:      je vnitřní hodnota akcie 
    je očekávaná dividenda v prvním roce držby akcie 
    je očekávaná tržní cena akcie na konci prvního roku její držby 
    je požadovaná konstantní míra výnosu (diskontní míra) 
 
Jelikož lze na akcie pohlížet jako na nesplatitelné cenné papíry s nekonečnou dobou 
držby, lze tento vztah určit pro nekonečně mnoho ( ) let. 
 
Podle vztahu: 
    
  
(    )
 
  
(    ) 
   
     
(    ) 
 
 
Kde:     je vnitřní hodnota akcie 
        je očekávaná dividenda v jednotlivých letech držby akcie 
        je očekávaná tržní cena akcie na konci jednotlivých let držby akcie 
   je požadovaná konstantní míra výnosu (diskontní míra) 
   je počet let trvání investice 
 
Jednostupňové dividendové diskontní modely s konstantním růstem (poklesem) 
Tyto modely operují s jedinou, konstantní mírou růstu, případně poklesu, očekávaných 
dividend, po celou dobu držby akcie. Z toho důvodu se zde pracuje s faktorem 
konstantního růstu dividend ( ). Dalšími konstrukčními předpoklady jsou konstantní 
požadovaná míra výnosu, konstantní dividendový výplatní poměr a konstantní 
rentabilita vlastního kapitálu příslušného akciového emitenta. (Rejnuš, 2010) 
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Podle vztahu: 
 
V případě jednoroční držby akcie 
 
    
   (   )    
(    )
 
 
V případě dvouleté držby akcie 
 
    
   (   )
(    )
 
   (   )
    
(    ) 
 
 
V případě nekonečně dlouhé držby akcie, bez uvažování její prodejní ceny 
 
    
   (   )
(    )
 
   (   )
 
(    ) 
   
   (   )
 
(    ) 
 
 
Kde:     je vnitřní hodnota akcie 
   je dividenda v základním (výchozím) roce držby akcie 
  je konstantní míra ročního růstu dividend 
       je očekávaná tržní cena akcie na konci jednotlivých let držby akcie 
   je požadovaná konstantní míra výnosu (diskontní míra) 
  je počet let trvání investice 
 
Gordonův dividendový diskontní model 
Tento model představuje zkrácenou verzi časově neohraničeného jednostupňového 
dividendového diskontního modelu s konstantním růstem. V praxi byl tento model 
nejpoužívanějším dividendovým diskontním modelem, avšak je použitelný pouze za 
předpokladu, že očekávaná míra růstu dividend je nejen konstantní ale zároveň nižší než 
požadovaná výnosová míra. Zároveň by mělo být respektováno také to, že míra růstu 
dividend analyzovaných akcií by neměla být vyšší než tempo růstu celé ekonomiky. 
(Rejnuš, 2010) 
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Podle vztahu:  
 
    
   (   )
(    )
 
  
    
 
 
Kde:     je vnitřní hodnota akcie 
   je dividenda v základním (výchozím) roce držby akcie 
   je očekávaná dividenda v prvním roce držby akcie 
  je očekávaná míra růstu dividend 
   je požadovaná konstantní míra výnosu (diskontní míra) 
 
 
Vícestupňové (lineární) dividendové diskontní modely 
 
Dvoustupňový univerzální (lineární) dividendový diskontní model 
Tyto modely jsou založeny na předpokladu, že očekávaná míra růstu dividend bude 
v počáteční fázi nad, resp. pod průměrnou dlouhodobou mírou jejich růstu, přičemž na 
konci této fáze se sníží a dále se již nebude měnit. (Rejnuš, 2010) 
 
Podle vztahu:  
 
    
   (    )
(    )
 
   (    )
 
(    ) 
   
   (    )
 
(    ) 
 
   (    )
  (    )
(    )   
 
   (    )
  (    )
 
(    )   
   
 
Kde:     je vnitřní hodnota akcie 
   je dividenda v základním (výchozím) roce držby akcie 
   je očekávaná počáteční míra růstu (poklesu) dividend 
   je očekávaná navazující míra růstu (poklesu) dividend 
   je požadovaná konstantní míra výnosu (diskontní míra) 
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H-model 
H-model představuje specifický případ dvoustupňového dividendového diskontního 
modelu, který na počátku sledovaného období počítá s existencí tzv. specifických 
růstových faktorů ohodnocované společnosti, zohledněné ve vyšší míře růstu dividend. 
Tato nadprůměrná míra růstu dividend se však postupem času snižuje, s tím, jak se 
uvedené růstové faktory postupně vyčerpávají, až společnost dosáhne z hlediska výnosů 
průměrné úrovně v odvětví. (Rejnuš, 2010) 
 
Podle vztahu: 
 
    
   (    )
(    )
 
   (    )
 
(    ) 
   
   (    )
 
(    ) 
 
   (    )
  (   )
(    )   
 
   (    )
  (   ) 
(    )   
   
 
Kde:     je vnitřní hodnota akcie 
   je dividenda v základním (výchozím) roce držby akcie 
   je očekávaná počáteční míra růstu (poklesu) dividend 
  je průměrná míra růstu (poklesu) dividend v daném odvětví 
   je požadovaná konstantní míra výnosu (diskontní míra) 
 
Ziskové modely 
Ziskové modely jsou považovány stejně jako dividendové diskontní modely za 
nejpoužívanější metody pro určování vnitřní hodnoty akcií, avšak v investorské praxi 
jsou více využívány. Tyto modely jsou charakteristické použitím čistého zisku na akcii 
jakožto výchozí veličiny pro zjištění vnitřní hodnoty akcie. Někteří investoři tvrdí, že 
právě tato veličina má větší vliv na vnitřní hodnotu akcie než dividenda. (Veselá, 2003) 
Podstatou ziskových modelů jsou tři poměrové ukazatele,  P/E ratio, P/BV ratio a P/S 
ratio. 
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Modely založené na ukazateli P/E ratio 
Tyto ukazatelé říkají, kolik peněžních jednotek je investor ochoten zaplatit za jednu 
jednotku zisku. Existuje několik druhů tohoto ukazatele, z nichž mezi nejpoužívanější 
se řadí Běžné P/E ratio, plynoucí z podílu běžných veličin kurzu a zisku, které se může 
při hodnocení akcie použít k získání informace, zda je akcie nadhodnocená nebo 
podhodnocená a to porovnáním jeho hodnoty s ukazateli například Sharpovo P/E ratio. 
Tyto ukazatele tak mohou vzájemným porovnáním sloužit jako prvotní informace o 
atraktivnosti akcie. Pokud je hodnota ukazatele Sharpovo P/E ratio větší než Běžné P/E 
ratio, je akcie podhodnocena. V opačném případě by se jednalo o nadhodnocenou akcii. 
Normální P/E ratio vychází z Gordonova dividendového diskontního modelu a 
předpokladu, že zisk je společností rozdělen na dvě části a to dividendu a zadržený zisk. 
Hodnota tohoto ukazatele lze vyjádřit podílem dividendového výplatního poměru a 
rozdílem veličin očekávaného výnosu a míry růstu dividend. Pro zjištění absolutní výše 
vnitřní hodnoty akcie pak stačí ukazatel Normální P/E ratio vynásobit očekávaným 
ziskem společnosti v příštím roce. (Veselá, 2003) 
 
Modely založené na ukazateli P/BV ratio 
Tyto ukazatele poměřují aktuální kurz akcie a účetní hodnoty společnosti na ni 
připadající. Veličina účetní hodnoty na akcii obsažená v tomto ukazateli je účetní 
hodnotou vlastního jmění společnosti, neboť je dána rozdílem mezi účetní hodnotou 
aktiv firmy a jejich závazků. Mezi nejpoužívanější druhy tohoto ukazatele se řadí 
obdobně jako v případě ukazatelů P/E ratio, ukazatele Běžného, Sharpova a Normálního 
P/BV ratio. Porovnáním ukazatele Běžného a Sharpova P/BV ratio dostáváme opět 
informaci o podhodnocení nebo nadhodnocení akcie. Je-li Sharpovo P/BV ratio vyšší 
než Běžné P/BV ratio, je akcie podhodnocena a naopak. Pro kvantifikaci absolutní výše 
vnitřní hodnoty akcie stačí opět vynásobit ukazatel Normálního P/BV ratio očekávanou 
hodnotou vlastního kapitálu v následujícím roce. (Veselá, 2003) 
 
Modely založené na ukazateli P/S ratio 
Tyto ukazatele poměřují aktuální kurz akcie a tržeb společnosti připadající na jednu 
akcii. Podávají informaci o tom, na kolika násobek tržeb si investor cení dané akcie, 
nebo jinými slovy, kolik korun je investor ochoten zaplatit za jednu korunu tržeb. Mezi 
39 
 
nejznámější ukazatele patří stejně jako v předchozích příkladech ukazatele Běžné, 
Sharpovo a Normální P/S ratio. Použití těchto modelů, na jejichž základě lze opět 
kvantifikovat vnitřní hodnotu akcie společnosti je zcela analogické s předešlými 
uvedenými ziskovými modely. (Veselá, 2003) 
 
Modely cash flow 
Modely operující s cash flow umožňují stanovit vnitřní hodnotu akcie ze širšího 
hlediska, oproti dividendovým diskontním modelům. Tyto modely zahrnují více 
faktorů. Nejvíce používaným modelem cash flow je model FCFE, neboli „free cash 
flow to equity model“. Ten stanovuje vnitřní hodnotu akcie s využitím informací o 
volných peněžních prostředcích, které společnosti, resp. akcionářům zůstanou z čistého 
zisku po úhradě úrokových nákladů, splátek úvěrů, jistin a kupónových plateb 
z emitovaných dluhopisů a investičních výdajů. (Veselá, 2003) 
 
Přesný výpočet veličiny FCFE je možné vyjádřit následujícím způsobem: 
 
                                                              
                                               
 
Pro určení vnitřní hodnoty akcií stabilních firem, kde se předpokládá neměnná, 
průměrná či lehce podprůměrná míra růstu veličiny FCFE lze použít jednostupňový 
FCFE model.
2
 
 
Podle vztahu: 
    
     
       
 
      (       )
       
 
 
Kde:      je vnitřní hodnota akcie 
        je hodnota veličiny FCFE v běžném roce 
    je požadovaná výnosová míra akcie 
        je míra růstu veličiny FCFE 
                                                 
2
 Existují i více stupňové modely, jak popisuje (Veselá, 2003) 
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Dalším používaným cash flow modelem je model FCFF neboli „free cash flow to firm 
model“ jehož principy jsou podobné modelu FCFE. Operuje však se souhrnem 
peněžních prostředků, na které si činí nárok nejen akcionáři, ale také majitelé dluhopisů 
emitovaných firmou, věřitelé, nebo vlastníci prioritních akcií. (Veselá, 2003) 
 
Bilanční modely 
Bilanční modely vycházejí ze zveřejněných údajů účetní rozvahy akciové společnosti a 
různými způsoby oceňují jednotlivé složky aktiv a pasiv podniku. Výsledkem této 
metody je ocenit podnik a stanovit vnitřní hodnotu jeho akcií. Pro stanovení vnitřní 
hodnoty na bilančním principu je používáno pět metod, které vycházejí z rozdílných 
hodnot. 
 
Konkrétně se jedná se o: 
 
 Jmenovitou hodnotu 
 Účetní hodnotu 
 Substituční hodnotu 
 Likvidační hodnotu 
 Reprodukční hodnotu 
 
Jmenovitá hodnota musí být podle právních norem většiny zemí (zejména v Evropě) 
udána, a to v peněžním vyjádření. Pro určování vnitřní hodnoty sice nemá žádný 
ekonomický význam, avšak určuje vlastnický podíl akcionářů, vztažený k základnímu 
kapitálu společnosti. S vlastnictvím kmenových akcií jsou spojena i další práva, která 
jsou ocenitelná a tudíž se do velikosti vnitřních hodnot promítají. (Musílek, 2002) 
 
Účetní hodnota vlastního kapitálu, představuje rozdíl mezi aktivy společnosti a cizím 
kapitálem. Účetní hodnota připadající na jednu akcii je podílem získaným vydělením 
účetní hodnoty společnosti a počtem vydaných akcií.  
Pokud je poměr mezi tržní cenou akcie a účetní hodnotou vlastního kapitálu 
připadající na jednu akcii větší než jedna, znamená to, že tržní cena akcie je vyšší než 
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účetní hodnota vlastního kapitálu na ni připadající. Hodnota nižší než jedna pak 
poukazuje na to, že trh oceňuje akcii pod úrovní její účetní hodnoty. Praktický význam 
tohoto ukazatele analytici interpretují jako hodnotu, pod níž nemůže tržní cena akcie 
klesnout. Představuje tedy dolní hranici pohybu tržní ceny akcie, která nemůže klesnout 
pod její účetní hodnotu. (Musílek, 2002) 
Jelikož je ovšem účetní hodnota firmy výsledkem používaných účetních metod, při 
pořizování a oceňování aktiv za velmi dlouhé období, a tržní ceny odrážejí současnou 
hodnotu budoucích příjmů, není výjimkou, že tržní ceny mohou pod úroveň účetní 
hodnoty klesnout. (Musílek, 2002) 
 
Substituční hodnota kmenové akcie vychází z účetní hodnoty, která se však přeceňuje 
aktuálními tržními cenami a navíc i z hlediska jeho budoucího použití. K této nově 
stanovené účetní hodnotě se dále připočte tržní aktuální hodnota nehmotného majetku, 
jako goodwill, hodnota managementu, podnikové kultury aj. Vzhledem k náchylnosti 
subjektivního hodnocení bývá ovšem tento ukazatel používán zřídka, popřípadě jako 
doplňkový. (Musílek, 2002) 
 
Likvidační hodnota představuje množství peněžních prostředků, které je možné získat, 
jestliže firma ukončí svou podnikatelskou činnost, prodá všechna svá aktiva, zaplatí 
dluhy a zůstatek rozdělí mezi akcionáře. Likvidační hodnota společnosti je považována 
za dolní hranici tržní ceny akcie. Pokud tržní cena klesne pod likvidační hodnotu, 
společnost se stává atraktivní pro převzetí. To následně probíhá tak, že skupující 
společnost, tzv. podnikový útočník koupí kontrolní množství akcií a provede likvidaci, 
jelikož likvidační hodnota akcií převyšuje jejich tržní cenu. (Musílek, 2002) 
 
Reprodukční hodnota je dána rozdílem mezi reprodukční hodnotou, tedy hodnotou 
„znovupořízení“ aktiv a reprodukční hodnotou pasiv. Ve finanční ekonomii se tento 
ukazatel nazývá „Tobinovo q“ Na rozdíl od likvidační hodnoty zde nejsou uvažovány 
náklady spojené s likvidací firmy, proto nabývá tento ukazatel právě o tyto náklady 
vyšších hodnot. (Musílek, 2002) 
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Historické modely 
Princip historických modelů je založen na porovnání průměrného historického tržního 
kurzu akcie s nějakou další průměrnou historickou veličinou. Nejvíce oblíbenými 
poměrovými veličinami mezi analytiky jsou veličiny průměrných tržeb, průměrných 
dividend, průměrné účetní hodnoty a průměrného cash flow. (Veselá, 2003) 
 
V praxi se využívají i jiné, kombinované modely, vzniklé sloučením předchozích 
metod, kde je nutné brát zřetel na stejný základ a princi výpočtu. Asi nejvíce 
používaným kombinovaným modelem je model nadměrného výnosu. 
 
V případě některých zde uvedených modelů, záměrně neuvádím jejich matematické 
vyjádření. Ty budou pro lepší přehlednost uvedeny v konkrétních vztazích v praktické 
části práce při stanovování vnitřní hodnoty akcií vybrané společnosti. 
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5 Analýza problémů a jejich řešení 
5.1 Globální (makroekonomická) analýza ČR 
Prvním a zároveň nejobecnějším stupněm fundamentální analýzy je analýza globálního 
ekonomického prostředí, jinak též makroekonomická analýza. V této podkapitole se 
budu zabývat jak současným stavem ekonomické situace České republiky, tak jejím 
předpokládaným budoucím vývojem.  
V souvislosti s analýzou makroekonomické situace v České republice je potřeba 
zmínit také současně přetrvávající celosvětovou hospodářskou krizi z let 2008 a 2009. 
Tato krize je vyústěním předešlé světové finanční krize, jejíž příčinou bylo několik 
faktorů, avšak za klíčový počátek se považuje americká hypoteční krize z roku 2007 a 
vysoká cena ropy z první poloviny roku 2008. Zmíněná hypoteční krize pramení 
z masového poskytování prakticky nesplatitelných hypoték americkými hypotečními 
bankami a následný prodej těchto hypotečních listů transformovaných do podoby 
derivátových produktů napříč světovými finančními trhy. Vysoká cena ropy, pak rostla 
v důsledku spekulativních obchodů zejména investičních fondů, které investovaly své 
prostředky do komodit, aby snížily riziko portfolia pramenící z akciových investic. 
Následná evropská finanční krize způsobila v průběhu roku 2009 v zemích EU 
hospodářský propad, který má podle Miroslava Signera, guvernéra České národní banky 
od roku 2010 i podobu krize dluhové, která je důsledkem fiskální nedisciplinovanosti 
evropských států před krizí. Tato krize se nejvíce podepsala v ekonomicky slabších 
státech jako je Řecko, Španělsko, Portugalsko, Itálie a Kypr. 
 
Těsná závislost ekonomického vývoje České republiky na vývoji v eurozóně, zejména 
pak úzká návaznost na Německo se projevila právě v průběhu dluhové krize, jak 
dokládá následující graf. 
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Graf. 1 Závislost vývoje HDP v ČR a v eurozóně (Zdroj: Vlastní zpracování 
podle dat z OECD) 
 
5.1.1 Reálný výstup ekonomiky 
Podle dostupných dat se výkon české ekonomiky, vyjádřený meziroční změnou HDP 
v roce 2011 zvýšil o 1,7%. V meziročním i čtvrtletním srovnání se růst v průběhu roku 
2011 postupně pozvolna zpomaloval, podobně jako v případě ekonomiky Evropské 
unie. Oproti ní ovšem bylo meziroční zpomalování růstu HDP ve druhé polovině roku 
2011 rychlejší. První měsíce roku 2012 znamenaly další pokles pro českou ekonomiku. 
Ten se v průběhu roku ještě postupně prohluboval. V prvním čtvrtletí se HDP 
meziročně snížil o 0,7% a v dalších čtvrtletích se tento pokles zrychloval. V posledních 
třech měsících se výkonnost české republiky snížila proti stejnému období roku 2011 o 
1,7%. Rok 2012 byl pro ekonomiku rokem recese. Hrubý domácí produkt klesl o 1,2%. 
Podle analytiků ovlivnily vývoj české ekonomiky výdaje domácností, které byly 
v posledním čtvrtletí meziročně nižší o 4,1%. Šlo tedy o dosud nejhlubší pokles 
spotřeby českých domácností, jejichž výdaje se za celý rok 2012 snížily reálně o 3,5%. 
(ČSÚ, 2013) 
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Podrobný přehled vývoje hrubého domácího produktu od roku 2006 se čtvrtletními 
změnami pro rok 2011 a 2012 uvádí následující tabulka. 
 
Rok V běžných 
cenách 
*mld. Kč+ 
Meziroční 
změna v 
% 
Rok V běžných 
cenách 
*mld. Kč+ 
Meziroční 
změna v 
% 
Rok V běžných 
cenách 
*mld. Kč+ 
Meziroční 
změna v % 
2006 3222,4 6,8 Q1 
2011 
924,5 2,8 Q1 
2012 
957,0 -0,7 
2007 3535,5 6,1 Q2 
2011 
932,7 2,2 Q2 
2012 
951,7 -1,0 
2008 3689,0 2,5 Q3 
2011 
957,8 1,2 Q3 
2012 
956,4 -1,3 
2009 3628,1 -4,1 Q4 
2011 
961,1 0,6 Q4 
2012 
957,4 -1,7 
2010 3667,6 2,2 2011 3807,2 1,7 2012 3843,9 -1,2 
Tab. 4 Vývoj HDP 2006 – 2012 (Zdroj: Vlastní zpracování podle dat z ČSÚ) 
 
Podle predikce Ministerstva financí se Česká republika v roce 2013 nedočká rychlejšího 
růstu HDP. Růst se odhaduje o 0,1%. Rychlejšího růstu má být dosaženo až v průběhu 
roku 2014 o 1,4%, ovšem za předpokladu oživení domácí spotřebitelské poptávky a 
dobrém vývoji zahraničního obchodu. Vzhledem k předpokladu stále klesající spotřebě 
domácností a firem bude pozitivně působit pouze silnější export. Postupné oživování 
domácí ekonomiky se předpokládá až na rok 2014. V roce 2015 by mělo dojít 
k akceleraci růstu až na 2,6%, přičemž dominantním růstovým faktorem by měla být již 
výraznější hrubá spotřeba domácností. (MF ČR, 2013-01) 
Aktuální prognózy růstu reálného HDP podle ČNB jsou pro rok 2013 −0,3% a pro 
rok 2014 2,1%.  
 
 
Obr. 1 Meziroční čtvrtletní růst reálného HDP České republiky (Zdroj: ČNB) 
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Uvedený vějířovitý graf zobrazuje nejistotu budoucího vývoje. Nejtmavší pásmo kolem 
středové linie zachycuje 30% pravděpodobnost, s jakou může daná situace nastat. 
Rozšiřující se pásma zobrazují postupně 50%, 70% a 90% pravděpodobnost.3 
 
Vývoj tržních cen akcií společnosti NWR a hrubého domácího produktu České 
republiky spolu velmi úzce souvisejí. Česká republika je považována za silně 
průmyslovou zemi pohybující se podílem průmyslové produkce na svém HDP nad 
průměrem EU. Pokles HDP v důsledku utlumení ekonomické aktivity země tak 
představuje výrazný pokles v průmyslovém sektoru, který s sebou přináší jak sníženou 
poptávku po energiích tak i výrobních materiálech. Slabá výroba oceláren a hutí spolu 
se sníženou poptávkou energetického uhlí má za následek omezení odbytu společnosti 
NWR, což se negativně promítne také do cen jejích akcií.  
Následující graf demonstruje vztah mezi vývojem tržních cen akcií a HDP České 
republiky. Pro možnost srovnání jsem použil čtvrtletní hodnoty akcií NWR, vyjádřené 
jako aritmetický průměr dosahovaných denních cen ve sledovaném období. 
 
 
Graf. 2 Závislost vývoje tržních cen akcií NWR a HDP České republiky 
(Zdroj: Vlastní zpracování podle dat z ČSÚ a PSE) 
 
  
                                                 
3
 Na stejném principu jsou uvedeny grafy zobrazující predikci vývoje inflace a úrokové sazby 3M 
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5.1.2 Trh práce 
Obecná míra nezaměstnanosti se v ČR udržuje dlouhodobě pod průměrem zemí EU. Za 
třetí čtvrtletí roku 2012 byl rozdíl 3,3%. V lednu letošního roku se nezaměstnanost 
zvýšila na 8% a byla tak proti loňskému prosinci o 0,6 p. b. vyšší. Tyto údaje vycházejí 
podle nové metodiky, která stanovuje podíl nezaměstnaných na obyvatelstvu. 
(ČSÚ, 2013) 
Důvodem vzestupu nezaměstnanosti je recese české ekonomiky, která likviduje 
pracovní místa především ve stavebnictví a v průmyslu. Oživení ekonomiky, které by 
mohlo s sebou přinést i nová pracovní místa se odhaduje až na rok 2014. 
Ministerstvo práce a sociálních věcí plánuje, že letos spustí speciální program, 
který bude opět zaměřený na podporu mladých lidí při hledání zaměstnání. Tento 
program platí evropský sociální fond. 
Podle informací Eurostatu se průmysl podílí na celkové zaměstnanosti v Evropské 
unii z 25%. Česká republika, se ovšem umístila na špici tohoto evropského žebříčku se 
svými 38,4%. Za průmyslovou zónu je považován Moravskoslezský kraj, kde existuje 
více než 17 000 aktivních průmyslových podniků, které dávají práci téměř 110 tisícům 
lidí. Nejvýznamnějšími zaměstnavateli v regionu jsou ocelářské společnosti Moravia 
Steel a ArcelorMittal Ostrava, hlavní odběratelé dceřiné společnosti NWR – OKD 
Dlouhodobý vývoj nezaměstnanosti České republiky, s predikcí do roku 2018 
zobrazuje následující graf. 
 
 
Graf. 3 Dlouhodobý vývoj nezaměstnanosti v ČR (Zdroj: Patria) 
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5.1.3 Fiskální politika 
Probíhající dluhová krize v Evropě a s tím také související ne příliš příznivé vyhlídky 
české ekonomiky v blízké budoucnosti, charakterizované pouze pozvolným a zprvu 
málo výrazným oživováním ekonomiky, jsou klíčovými faktory budování strategie 
fiskální politiky. 
V červenci roku 2012 přijala Vláda České republiky upravenou strategii fiskální 
politiky, která opouští od priority fiskální konsolidace financí vládních institucí a 
ponechává dále prostor pro působení automatických stabilizátorů. 
Po razantním snížení schodku ve vládním sektoru v roce 2011, došlo za celý rok 
2012 k výraznému růstu deficitu na 5,0% HDP, což bylo zapříčiněno vysokými 
jednorázovými výdajovými položkami z důvodu nově vzniklých skutečností týkající se 
proplácení evropských prostředků a platnosti zákona o majetkovém vyrovnání 
s církvemi a náboženskými společnostmi. Na druhou stranu do výsledku ještě nejsou 
promítnuty zatím neproplacené části zdrojů z EU na dopravu a životní prostředí, které 
již ovšem byly daným subjektům předfinancovány ze státního rozpočtu. Prognózy 
ministerstva financí dále hovoří o postupném, ovšem ne tak razantním snižování salda 
vládního sektoru jako v květnovém fiskálním výhledu MF ČR z roku 2012. 
(MF CR, 2012-11) 
 
 2009 2010 2011 2012 p2013 p2014 p2015 
Saldo vládního sektoru v % HDP −5,8 −4,8 −3,3 −5,0 −2,9 −2,7 −2,4 
Tab. 5 Vývoj salda vládního sektoru 2009 – 2015 (Zdroj: MF ČR) 
 
Schválený schodek státního rozpočtu na rok 2012 činil 105 mld. Kč, ovšem je nutné 
dodat, že vláda počítala hospodařit se schodkem 122 mld. Kč, jelikož do hospodářského 
plánu zapojila také 17 mld. Kč z dividend akcií ČEZ. Tento schodek byl schválen za 
předpokladu růstu ekonomiky o 2,5% avšak skutečnost je možné vyjádřit poklesem 
HDP o 1,2%. Tomuto faktu odpovídá i výpadek rozpočtových příjmů ve výši téměř 43 
miliard Kč. Během roku 2012 vygradovaly komplikace s čerpáním prostředků 
z Evropské unie, což bylo spojeno s celkovým nepříznivým makroekonomickým 
vývojem eurozóny. I přesto ovšem rozdíl mezi příjmy plynoucími z EU a odvody do 
jejího rozpočtu činil přes 70 mld. Kč, oproti 30,7 mld. Kč z roku 2011. Dalším 
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rozpočtovým pozitivem byly také úspory na provozních a mzdových výdajích 
jednotlivých vládních resortů a úspory na vyplácených sociálních dávkách ve výši 
10 mld. Kč. Skutečná bilance státního rozpočtu za rok 2012 činila −101 mld. Kč. Oproti 
plánovanému tak byl o 4 miliardy nižší a potvrdil tendenci k postupné redukci deficitů 
započatou v roce 2010. (Patria, 2012) 
 
 
Graf. 4 Bilance státního rozpočtu 2005 – 2013 (Zdroj: Vlastní zpracování podle 
dat z MF ČR) 
 
Pro rok 2013 je schválen schodek státního rozpočtu v hodnotě 100 mld. Kč, přičemž 
příjmy přijatého návrhu jsou 1080,8 mld. Kč a výdaje 1180,8 mld. Kč. Pro posílení 
příjmové složky státu vláda učinila novelu zákona o dani z přidané hodnoty, podle níž 
mělo dojít ke sjednocení sazeb DPH na 17,5%, nakonec ale od roku 2013 platí zákon 
v podobě, která zavedení sjednocené DPH odsunula až na rok 2016. Do té doby platí 
DPH stále ve dvou sazbách, ovšem zvýšená o jeden procentní bod a to v případě dolní 
sazby na 15%, horní sazby na 21%.  Téměř celý stomiliardový schodek chce vláda 
pokrýt vydáním státních dluhopisů. (Financninoviny, 2013) 
Vývoj státního dluhu v letech 2005 až 2012 poskytuje následující tabulka. 
 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
Státní dluh v mld. Kč. 691,2 802,5 892,3 999,8 1 178,2 1 344,1 1 499,4 1 667,6 
Tab. 6 Vývoj státního dluhu ČR 2005 – 2012 (Zdroj: ČSÚ) 
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5.1.4 Inflace 
Počínaje rokem 1998 provádí Česká národní banka cílování inflace, jako jeden ze 
způsobů zabezpečení cenové stability. Cílování inflace spočívá ve vyhlášení inflačního 
cíle, či posloupnosti cílů Českou národní bankou, plynoucí z prognóz a na základě 
vyhodnocování rizika nenaplnění těchto prognóz postoupit takové kroky, které zamezí 
nadměrným inflačním, resp. deflačním tlakům, vychylujícím inflaci mimo inflační cíl, 
resp. mimo toleranční pásmo kolem tohoto cíle. V současné době je v platnosti inflační 
cíl České národní banky definovaný jako přírůstek indexu spotřebitelských cen ve výši 
2% s tolerančním pásmem ±1%. (ČNB, 2013-01) 
Celková inflace se ve čtvrtém čtvrtletí roku 2012 pohybovala v horní polovině 
tolerančního pásma a v průběhu celého roku mírně nad ním. Příčinou růstu byly 
zejména daňové změny, růst cen potravin a postupně se zmírňující růst dovozních cen. 
Vývoj domácí ekonomiky v průběhu roku, charakteristický celkovým poklesem měl 
naopak na cenový růst tlumící vliv. (ČNB, 2013-01) 
Podle prognóz ČNB se bude celková inflace i přes významné dopady daňových 
změn pohybovat poblíž 2% cíle. Po jejich odeznění, počátkem příštího roku klesne 
mírně pod cíl a až do konce roku 2014 se bude nacházet v dolní polovině tolerančního 
pásma. 
 
 
Obr. 2 Prognóza meziročního přírůstku indexu spotřebitelských cen (Zdroj: ČNB) 
 
Rok 2007 2008 2009 2010 2011 2012 p2013 p2014 
Inflace % 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 2,0 1,7 
Tab. 7 Přírůstek průměrného ročního indexu spotřebitelských cen 2007-2014 
s predikcí (Zdroj: ČSÚ) 
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5.1.5 Měnová politika a úrokové sazby 
Péče o cenovou stabilitu je hlavním cílem České národní banky, ukotveným v Ústavě 
ČR a zákonu o České národní bance. Svého hlavního cíle dosahuje změnami 
v nastavení základních úrokových sazeb, vycházejícími z aktuální makroekonomické 
prognózy a rizik jejího naplnění. Režim měnové politiky ČNB se nazývá cílování 
inflace. 
Hlavní měnový nástroj, který centrální banka využívá, jsou tzv. repo operace. Ty 
spočívají v příjmu přebytečné likvidity komerčních bank bankou centrální, za kterou 
jim předává dohodnuté cenné papíry. Zároveň se obě banky zavazují, že po uplynutí 
doby splatnosti proběhne tzv. reverzní transakce, v níž ČNB jako dlužník vrátí 
věřitelské bance zapůjčenou sumu zvýšenou o dohodnutý úrok a současně věřitelská 
banka vrátí ČNB cenné papíry. Základní doba trvání těchto operací je stanovena na 14 
dní a proto je v rámci měnové politiky chápána jako klíčová dvoutýdenní repo sazba 
(2T repo sazba). V případě repo operací s dobou splatnosti kratší než 14 dní provádí 
ČNB repo tendry s tzv. variabilní sazbou. Vyhlášená dvoutýdenní repo sazba slouží 
jako maximální limitní sazba, za kterou mohou být banky v tenderu uspokojovány. Jako 
limity pro pohyb krátkodobých úrokových sazeb na peněžním trhu jsou vyhlašovány 
lombardní a diskontní sazby, přičemž diskontní sazba je dolním limitem a lombardní 
sazba horní mezí. (Mesec, 2013) 
 
Stav k 2T repo sazba Diskontní 
sazba 
Lombardní 
sazba 
Povinné 
min. 
rezervy 
2.11.2012 0,05 0,05 0,25 2,00 
1.10.2012 0,25 0,10 0,75 2,00 
29.6.2012 0,50 0,25 1,50 2,00 
2011 0,75 0,25 1,75 2,00 
Tab. 8 Vývoj úrokových sazeb ČNB (v %) (Zdroj: www.finance.cz) 
 
Tržní úroková sazba 3M PRIBOR představuje úrokovou sazbu, za kterou si banky na 
mezibankovním trhu navzájem poskytují úvěry a je klíčová pro stanovení úrokové 
sazby z poskytnutých hypoték, jelikož banky výši úroků stanovují většinou jako sazbu 
3M PRIBOR, ke které připočítají svou marži. Tato úroková sazba se v  prvním čtvrtletí 
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roku 2012 pohybovala mírně nad hranicí jednoho procenta a postupně klesala až 
k 0,5%. (ČNB, 2013-01) 
Prognóza vývoje uvádí mírný pokles v průběhu letošního roku a následný růst až 
od poloviny roku 2014. Pokles koresponduje především s utlumeným vývojem domácí 
ekonomiky, vlivem pouze pozvolného oživování zahraniční poptávky a restriktivní 
domácí fiskální politiky, a také nízké hladiny zahraničních úrokových sazeb. Ta zůstává 
pro letošní i příští rok na velmi nízkých hodnotách vlivem krizového vývoje eurozóny.  
Prognóza tržní úrokové sazby 3M PRIBOR je podle ČNB pro rok 2013 ve výši 
0,4%, pro následující rok 2014 pak o 0,1% vyšší. 
 
 
Obr. 3 Prognóza úrokových sazeb 3M PRIBOR (Zdroj: ČNB) 
 
5.1.6 Měnové podmínky, směnné kurzy 
Růst peněžních agregátů v průběhu roku 2012 zpomalil. Roční míra růstu peněžního 
agregátu M2 po předchozím kolísavém vývoji na konci roku zpomalila na 4,8%. Roční 
míra růstu peněžního agregátu M3 se rovněž snížila na 5,4% a pohybuje se kolem 
jednoho procentního bodu nad průměrem eurozóny. Celkový růst peněžní zásoby byl 
tažen vysoce likvidními penězi. Roční míra růstu peněžního agregátu M1 se pohybovala 
lehce nad 8%. (ČNB, 2013-01) 
Skutečnost vývoje růstů jednotlivých peněžních agregátů je odrazem přetrvávající 
nejistoty a utlumené ekonomické aktivity a nízkými úrokovými sazbami, čímž 
docházelo u ekonomických subjektů k preferenci držet vysoce likvidní aktiva. Úvěry 
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podnikům stouply meziročně jen o 0,9% oproti cca 5% růstu v roce 2011. Nízká 
úvěrová aktivita ze strany firemního sektoru je dána obavy ze slabé poptávky.  
Stavy spotřebních úvěrů poskytnutých domácnostem se již druhým rokem snížily o 
0,7% i když pokles nebyl tak hluboký jako v roce 2011, kdy snížení dosahovalo 1,9%. 
Tento pokles byl způsoben jednak rozumným chováním domácností, které se nechtěly 
tímto způsobem zadlužovat, z důvodů obav ze ztráty zaměstnání a nepříznivého vývoje 
mezd, ale také přísnějším posuzováním bonity uchazečů o úvěr ze strany bank. 
(ČNB, 2013-01) 
Celkově se úvěry domácnostem a firmám zvýšily meziročně o 2,6%, což byl 
nejmenší přírůstek od roku 2003. 
 
 
Graf. 5 Vývoj peněžních agregátů M2, M3 a poskytnutých úvěrů domácnostem 
(Zdroj: Vlastní zpracování podle dat z ČNB) 
 
Kurz koruny od září roku 2012 oslaboval jak vůči euru, tak vůči americkému dolaru. 
Posílení z předchozího období tažené zejména zájmem zahraničních investorů oslabila 
Česká národní banka, která v zájmu pomoci stagnující ekonomice oznámila snížení 
úrokových sazeb. Koruna tak oslabila vůči euru o 4% na úroveň 24,30 CZK/EUR a ve 
vztahu k dolaru pak oslabení přesáhlo 6,5% na 19,75 CZK/EUR. V ročním sledování 
tak koruna oslabila proti hlavním měnám zhruba na úroveň roku 2010, kdy kurz vůči 
euru činil v ročním průměru 25,14 CZK/EUR a vůči dolaru 19,58 CZK/USD. 
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Podle analytiků bude kurz koruny krátkodobě nadále oslabovat až k hranici 26 
CZK/EUR a to i vzhledem k výraznějším ztrátám proti americkému dolaru, neboť se 
očekává další posilování USD proti jednotné evropské měně na kterou je česká koruna 
díky obchodním vazbám primárně vázána. V delším horizontu je očekáván, spolu 
s postupným oživováním domácí ekonomiky obrat směrem k postupnému posilování 
koruny, díky příznivým makroekonomickým ukazatelům v čele s nízkým zadlužením a 
pozitivním trendům v platební bilanci.  S prognózou je konzistentní mírný pokles 
tržních úrokových sazeb a jejich následný růst až od poloviny roku 2014. (Patria, 2013) 
 
Průměr za období 2009 2010 2011 2012 p 2013 p 2014 
EUR/CZK 26,445 25,29 24,586 25,143 25,3 25,0 
Tab. 9 Vývoj kurzu koruny vůči euru (Zdroj: ČNB) 
 
5.1.7 Pohyb zahraničního kapitálu 
Naprostá většina investic v roce 2012 směřovala do ČR ze zemí Evropské unie. Podle 
statistik ČNB směřovalo nejvíce peněz do Česka z Nizozemska. Výše přímých 
zahraničních investic, bez reinvestovaného zisku českých dceřiných firem činil 89 
miliard korun. Podle údajů ČNB stoupnul reinvestovaný zisk zahraničních firem 
působících v ČR oproti roku 2011 o 80 miliard na 118 miliard korun. Tuto statistiku 
ovšem vylepšil koncern RWE, který převedl páteřní síť plynovodů Net4Gas z majetku 
české společnosti RWE Transgas pod nizozemskou dceru RWE Gas International. 
Kupní cena dosáhla hodnoty 52,25 miliardy korun a právě tato položka se podepsala na 
vysokém přílivu investic z Nizozemska. (Financninoviny, 2013) 
 
Následující graf uvádí vývoj finančního účtu platební bilance a jeho jednotlivých 
položek za jednotlivá čtvrtletí od roku 2010. 
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Graf. 6 Finanční účet platební bilance (Zdroj: Vlastní zpracování podle dat 
z ČNB) 
 
5.1.8 Politické vlivy 
Poslední kapitolou makroekonomické analýzy je zhodnocení různých politických vlivů, 
které v minulosti ovlivnily kurz akcií NWR. 
V roce 2008, krize a současně i reakce na nejistotu z budoucího vývoje, krátkodobě 
srazily cenu akcií až na hranici 45 Kč, což bylo dosud historické minimum. Následně 
v rámci oživení trhu s komoditami, které bylo způsobené předpokladem, že se krize 
podaří zvládnout a současně i tím, že státy, především USA a částečně eurozóna 
přistoupily k finančním stimulům ekonomiky, došlo k růstu cen veškerých komodit, 
s čímž souvisel i růst cen uhlí, potažmo i akcií NWR, které postupně vystoupaly 
k úrovním 300 Kč v roce 2011. Této ceně pomohly také záplavy na přelomu roku 
2010/2011 v Austrálii a s tím související problémy australských těžařů, s ohledem na 
pokračování krize, která se přelila do bankovního sektoru a následně další vlnou zasáhla 
bankovní systém, odkud se přelila do celého hospodářství. Mezi tím došlo počátkem 
roku 2011 ke squeeze-outu, kdy původní akcie NWR registrované v Holandsku 
společnost vyměnila za akcie registrované ve Velké Británii. Tento zásah byl z důvodu 
snahy společnosti umístit své akcie do indexů FTSE 250. S těmito nově registrovanými 
akciemi se obchoduje nyní. Od roku 2011 došlo k poklesu cen akcií NWR vlivem 
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klesajících cen uhlí, v důsledku poklesu odbytu, zejména u velkých odběratelů, např. 
ArcelorMittal Ostrava. 
5.2 Odvětvová analýza 
Odvětvová analýza představuje druhý stupeň fundamentální analýzy, ve kterém se budu 
zabývat analýzou těžebního průmyslu, v oblastech produkce černého uhlí, ve kterém 
působí mnou zvolená společnost NWR. Obsahem této analýzy bude shrnutí vývoje 
uhelného průmyslu na celosvětové úrovni, z pozice vybraných států Evropské unie i 
samotné České republiky. 
 
5.2.1 Uhelný průmysl ve světě 
Uhlí obecně je hned po ropě druhou nejvyužívanější surovinou na světě. Celková 
světová roční spotřeba se odhaduje na přibližně 7,5 miliardy tun, z nichž asi tři čtvrtiny 
se spotřebovávají jako palivo v elektrárnách. Při současné spotřebě by známé zásoby 
všech druhů uhlí vydržely 200 – 300 let.  
 
Mezi největší světové spotřebitele uhlí je považována Čína a to díky dynamickému 
rozvoji ekonomiky a celkové rostoucí industrializaci. Ze svých uhelných zásob těží 
přibližně 3,5 miliardy tun uhlí ročně, čímž předčí jakoukoli další zemi. Nejvýznamnější 
uhelné pánve se nacházejí na severu a severovýchodě země, odkud se převážejí do 
průmyslových oblastí. Převážná většina uhlí spotřebovávaného v Číně se používá 
k výrobě elektřiny, produkované až z 80% tepelnými elektrárnami. Čína také 
v současné době vyrábí více než polovinu světového objemu oceli, čímž výrazně roste 
její poptávka po koksovatelném uhlí a vzhledem k převládajícímu názoru, že domácí 
koksovatelné uhlí je horší kvality a domácí ocelárny požadují vyšší kvalitu, pokrývá 
značnou část poptávky z dovozu. V roce 2009 se pozice Číny, jako čistého vývozce uhlí 
změnila kvůli výše uvedeným skutečnostem na druhého největšího dovozce na světě, 
přičemž většina koksovatelného uhlí pochází z Austrálie a Mongolska. V současné době 
má vyšší podíl na dovozu Austrálie, ale to je způsobeno špatnou infrastrukturou v zemi 
a umístěním většiny oceláren při pobřeží, čímž je doprava po moři méně nákladnou, 
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avšak s postupným rozvojem infrastruktury bude růst také podíl Mongolska na dovozu. 
(NWR, 2012-1) 
Podobným rozvojem jako Čína prochází také Indie, která je významným 
dovozcem uhlí. Její spotřeba je třetí nejvyšší na světě a v ověřených zásobách zaujímá 
místo čtvrté. Kolem 70% celkové produkce uhlí v zemi se spotřebovává na výrobu 
elektrické energie a zbytek se využívá v ocelárenském průmyslu, při výrobě cementu 
ale také například jako palivo v domácnostech. Svou spotřebu pokrývá Indie převážně 
dodávkami z jižní Afriky a Indonésie. Stejně jako Čína má i Indie nižší kvalitu 
koksovaného uhlí, jehož potřebu pro místní ocelárny pokrývá dovozem z Austrálie. 
(NWR, 2011-4) 
Druhé největší ověřené zásoby uhlí má Rusko, avšak její produkce je z uvedených 
států nejnižší. Celkovou roční produkcí uhlí pokrývá svou spotřebu a zbytek exportuje. 
Na konci loňského roku dohodlo několik těžařských kontraktů s Čínou, které poskytne 
část svých nerostných zdrojů v objemu asi 18 mil. tun uhlí, představující 15% svého 
exportu. 
Největší ověřené zásoby uhlí na světě má ovšem USA, která je také hned po Číně 
jeho druhým největším producentem. Výrobu elektrické energie zde pokrývá z 45% 
právě uhlí, avšak v posledních letech dochází k postupnému nahrazování uhlí 
v elektrárnách levnějším zemním plynem, který těží z břidlic. Z toho důvodu se jejich 
těžařské společnosti soustředí spíše na vývoz.  
Významným světovým vývozcem uhlí, je také Austrálie. Svou polohou se 
rozkládá na významných a rozsáhlých nalezištích nerostných surovin, z nichž největší 
podíl na exportu mají suroviny pro ocelářský průmysl, tedy vedle železné rudy také 
energetické i koksovatelné uhlí. Poloha Austrálie je velice výhodná pro mezinárodní 
obchod, jehož naprostou většinu uskutečňují s asijskými zeměmi.  Tyto obchody jsou 
považovány za tak významné, že každoročně sjednávané ceny na dodávky uhlí mezi 
Austrálií a odběrateli v Jižní Koreji a Japonsku jsou považovány za srovnávací 
v mezinárodním obchodu s uhlím. Toto postavení v exportu znamená, že každé narušení 
dodávek, jak tomu bylo například počátkem roku 2011, kdy těžba byla narušena 
rozsáhlými povodněmi v zemi, hýbe i se světovou cenou této komodity. V současné 
době by ovšem vliv na cenu nebyl tak razantní, jelikož případné výpadky v produkci by 
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byly již schopné pokrýt USA, z důvodu rozmáhajícího se využité břidlicového plynu, 
jako energetické suroviny. (NWR, 2012-2) 
Další zemí, považovanou za spícího obra dodávek koksovatelného uhlí je 
Mongolsko. Je to země s obrovským nerostným bohatstvím, která začíná naplňovat svůj 
potenciál. Zásoby uhlí v zemi se považují za jedny z posledních nedotčených ložisek 
kvalitního uhlí na světě a jejich rozvoj by mohl mít dopad na dynamiku mezinárodního 
obchodu s touto komoditou. Mongolsko se v budoucnu bude snažit rozvinout těžbu 
prostřednictvím zahraničních partnerů Ruska, Číny a USA. Jejím cílem je pokrýt 
většinu dodávek na asijský trh, zejména pak do Číny, odkud pomalu vytlačuje předního 
dodavatele, Austrálii. (NWR, 2012-4) 
 
Souhrnné údaje o produkci, spotřebě a zásobách uhlí poskytuje následující tabulka: 
 
 Čína Indie Rusko USA Austrálie 
Ověřené zásoby 115 mld. t. 92 mld. t. 157 mld. t. 246 mld. t. 78 mld. t. 
Roční spotřeba 3,7 mld. t. 0,7 mld. t. 0,29 mld. t. 1 mld. t. 0,145 mld. t. 
Roční produkce 3,5 mld. t. 0,585 mld. t. 0,34 mld. t. 1 mld. t. 0,539 mld. t. 
Tab. 10 Přibližná roční spotřeba, produkce a zásoby uhlí vybraných zemí (Zdroj: 
OKD) 
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5.2.2 Uhelný průmysl v Evropě 
Německo 
Německý uhelný průmysl má dlouholetou tradici a představuje zdroj levné výroby 
energie. Svého vrcholu dosáhl v 50. a 60. letech minulého století, kdy toto odvětví 
zaměstnávalo více než půl milionu lidí a realizovalo produkci kolem 150 milionů tun 
uhlí ročně. Od té doby ovšem těžba uhlí neustále klesá a v současné době se ročně 
vytěží jen 12 milionů tun. Těžba se soustřeďuje ve dvou hlavních těžařských oblastech, 
Porůří a Sársku, kde se těží energetické i koksovatelné uhlí, v průměrné hloubce 920 
metrů. Geologické podmínky a stále hlubší uložení zásob činí německé uhlí drahým a 
těžko dobyvatelným, což způsobuje, že výrobní náklady jsou po dlouhou dobu vyšší než 
ceny na světových trzích. Německá vláda proto finančně podporovala uhelný průmysl, 
který by bez její pomoci nebyl ekonomicky životaschopný. Vláda toto odvětví také 
restrukturalizovala a na začátku roku 1999 byly všechny doly sloučeny do společnosti 
Deutsche Steinkohle AG (DSG), která je ve výhradním vlastnictví skupiny RAG. Ta 
spolu s vládou přistoupila v roce 2007 k dohodě, že nadále subvencovaná těžba uhlí 
bude až do konce roku 2018 postupně omezována. V souladu s touto dohodou dochází 
ke snižování počtu zaměstnanců na méně než 15 000. Od letošního roku bude těžba uhlí 
soustřeďována do tří činných dolů v Severním Porýní – Vestfálsku. (NWR, 2011-3) 
Současná situace v Německu je také vyústěním situace z roku 2011, kdy 
v důsledku havárie v japonské jaderné elektrárně Fukušimě, způsobené ničivým 
účinkem přílivové vlny, německá vláda téměř okamžitě uzavřela sedm starších 
jaderných reaktorů s cílem přezkoumat jejich bezpečnost a později v průběhu roku jich 
vyřadila celkem osm. Německá vláda dále prohlásila, že do roku 2022 zastaví provoz 
všech jaderných elektráren v zemi. V dlouhodobější perspektivě Německo plánuje 
rozsáhlé investice do obnovitelných zdrojů, z nichž chce do roku 2050 vyrábět 80% své 
elektřiny. Mezitím bude potřeba využívat k výrobě energie uhlí a zemní plyn. (NWR, 
2011-3) 
V souladu s tímto vývojem Německo letos spustí nejvíce uhelných elektráren za 
dvacet let. Vzhledem k tomu, že má stále ještě mohutný ocelářský průmysl a v současné 
době vyrábí přibližně 18% své elektřiny z černého uhlí, bude uspokojení uhelných 
potřeb země výrazně záviset na dovozu.  
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Polsko 
Těžba uhlí v Polsku sahá prakticky až na samý počátek průmyslového rozvoje země. 
V období vlády komunistického režimu bylo hornictví považováno za jeden 
z nejvýznamnějších oborů, čímž se těžařským společnostem dostávalo štědrých dotací. 
Po pádu komunismu a následné transformaci polského hospodářství se tento sektor 
potýkal s problémy přezaměstnanosti, nízké úrovně produktivity práce a slabého vedení, 
jejichž dopady přetrvávají doposud. 
V roce 1978, vrcholu komunistického režimu produkovalo polsko kolem 190 
milionů tun černého uhlí. Tento objem do roku 1990 klesal na hodnotu přibližně 150 
mil. tun ročně, a to při existenci 70 činných dolů. Při přechodu k tržnímu hospodářství 
v tomto odvětví proběhla drastická restrukturalizace, což mělo za následek další pokles 
těžby a to na 76 mil. tun v roce 2011 při počtu 32 aktivních dolů. Nyní se černé uhlí těží 
ve dvou oblastech, v Horním Slezsku a na jihovýchodě země, v okolí města Lublin. 
Většinu produkce představuje energetické uhlí, které spolu s významnými zásobami 
hnědého uhlí k pokrytí více než 90% spotřeby elektrické energie v zemi. Zbývající podíl 
produkce pak představuje koksovatelné uhlí, které se dodává do oceláren soustředěných 
především na jihozápadě země. Až do roku 2009 byly všechny polské těžební 
společnosti plně v majetku státu, prostřednictvím ministerstva financí. V roce 2009 se 
důl Bogdanka ležící v lublinské pánvi stal svým uvedením na varšavskou burzu první 
privatizovanou těžařskou společností. V minulém roce byla také částečně (z 33%) 
uvedena na burzu další těžební společnost JSW. Tato společnost disponuje významnými 
zásobami kvalitního koksovatelného uhlí a zároveň má dlouhodobě zavedené odběratele 
z řad předních výrobců oceli. Současně je největším producentem koksovatelného uhlí 
v Evropě s přibližným prodejem 5 mil. tun ročně a kromě toho provozuje rozsáhlou 
koksárenskou výrobu s roční kapacitou kolem 3 – 4 mil. tun. (NWR, 2012-3) 
Státní zůstávají společnost KW, největší těžařská skupina v Evropě, s roční 
kapacitou těžby téměř 40 mil. tun energetického uhlí ročně, a společnost KHW 
s kapacitou produkce 12 mil. tun energetického uhlí ročně. Polské vláda plánuje obě 
tyto společnosti uvést na burzu v nadcházejících dvou letech a přejít tak plně 
privatizovanému těžebnímu průmyslu. (NWR, 2012-3) 
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I přes klesající produkci zůstává Polsko v současné době největším producentem 
černého uhlí v Evropě a velmi významným hráčem v celosvětovém měřítku. V roce 
2011 připadlo na Polsko asi 40% celkové evropské produkce (bez započtení Ruska) 
V celosvětovém měřítku bylo Polsko devátým největším producentem černého uhlí 
s podílem přibližně 1,2%. Skutečnost, že Polsko dováží až 11 mil. tun černého uhlí ze 
zahraničí je důkazem převyšující poptávky nad nabídkou, což je dobrým znamením pro 
budoucí pokračování těžby. 
5.2.3 Uhelný průmysl v České republice 
Uhlí představuje pro Českou republiku stále hlavní, primární energetický zdroj. Hnědé 
uhlí se na výrobě elektřiny podílí z více než 46% a jeho těžba je řešena výhradně 
povrchovým způsobem, který významně pozměňuje krajinný ráz a zasahuje do 
životního prostředí. To je také spolu s jeho omezenými zásobami důvodem, 
k postupnému útlumu těžby. 
Černé uhlí je oproti tomu hnědému globální komoditou, které má u nás uplatnění 
nejen v energetice ale také v hutnictví. V současné době zajišťuje těžbu černého uhlí 
pouze společnost OKD v Ostravsko-karvinském revíru, jižní části Hornoslezské uhelné 
pánve.  
Počátky těžby sahají až do 18. století a první hlubinný důl – Anselm, vznikl 
v ostravsko-karvinském revíru v roce 1782. Začátek výroby železa ve 30. letech 19. 
Století, stejně jako rozvoj dopravy po železnicích učinily z této oblasti průmyslové 
centrum tehdejší doby. Vznikl tak provázaný řetězec těžby uhlí a jeho zušlechťování na 
koks a následné výroby železa. Tato návaznost je příčinou toho, že i v dnešní době, po 
období restrukturalizace a ukončení činnosti řady neefektivních provozů po pádu 
komunismu zůstává průmysl nejvýznamnějším zaměstnavatelem v regionu. Uhlí z OKD 
využívají ocelářské giganty jako ArcelorMittal Ostrava nebo Třinecké železárny. 
Vedlejší produkty vznikající při koksování uhlí zase využívá chemický průmysl. 
(NWR, 2013) 
Všechny doly společnosti OKD jsou hlubinné a uhlí se zde těží prostřednictvím 
šachet a systému štol, v dnešní době již výhradně prostřednictvím mechanizovaných 
postupů a moderních technologií. Těžba probíhá na ploše 133,65 km2 prostřednictvím 
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čtyř dolů. Pátým dolem je důl Frenštát, který ovšem slouží jako konzervační důl a těžba 
zde neprobíhá. 
 
Následující tabulka uvádí srovnání vybraných parametrů čtyř aktivních dolů společnosti 
OKD. 
 
 Karviná ČSM Darkov Paskov 
Hloubka těžby 1176 m 1103 m 1011 m 1155 m 
Produkce r. 2012 4,16 mil. 
tun 
2,87 mil. 
tun 
3,23 mil. 
tun 
0,95 mil. 
tun 
Rozloha důlního 
pole 
32 km2 22 km2 25,9 km2 40 km2 
Zásoby k 1.1.2013 84,8 mil. 
tun 
42 mil. tun 34,5 mil. 
tun 
23,1 mil. 
tun 
Tab. 11 Vybrané parametry činných dolů společnosti OKD (Zdroj: OKD) 
 
Budoucnost těžby i příbuzného zpracovatelského průmyslu v kraji odráží soudobý trend 
v podobě snižování ekologické zátěže. Dceřiná firma společnosti NWR, společnost 
OKK Koksovny otevřela v roce 2011 novou koksárenskou baterii vybavenou špičkovou 
technologií a dodržující nejpřísnější normy v oblasti životního prostředí. 
5.3 Analýza akciové společnosti NWR 
Nejužší pojetí fundamentální analýzy představuje firemní analýza, kde se zaměřím na 
mnou zvolenou společnost NWR. Cílem této kapitoly je poskytnout takové informace o 
společnosti NWR, které se budou dále promítat do celkového doporučení, s jakým 
postojem přistupovat k jejím akciím. 
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5.3.1 Základní informace o společnosti 
 
Název polečnosti New World Resources Plc.  
Sídlo společnosti 
Jachthavenweg 109h 
1081 KM Amsterdam 
The Netherlands 
 
Struktura akcionářů 
BXR Mining B.V. 
Free float 
63,65% 
36,35% 
Odvětví Těžba uhlí  
Tržní kapitalizace 27 231,2 mil. Kč  
Počet akcií v emisi 264 648 002 ks  
Ticker BAANWRUK BCPP 
Koeficient beta oproti indexu 
PX 
1,23  
Podíl v indexu PX 3,60%  
Tab. 12 Základní informace o společnosti (Zdroj: Bloomberg) 
 
5.3.2 Představení společnosti 
Společnost New World Resources (Dále jen NWR) byla založena v Holandsku v roce 
2005 jako společnost s ručením omezeným a stala se holdingovou společností pro důlní 
provozy, koksovny a některé jiné činnosti soudobé skupiny NWR. V roce 2008 změnila 
svou právní formu na akciovou společnost NWR N.V., která své akcie uvedla na burzu 
v Londýně, Varšavě a v Praze. Počátkem roku 2011 byla v rámci reinkorporace 
společnosti do Velké Británie založena akciová společnost NWR  Plc. a na základě 
nabídky na převzetí akcií se stala mateřskou společností NWR N.V. V květnu téhož 
roku se její akcie začaly obchodovat taktéž na burze v Londýně, Varšavě a v Praze. 
V rámci tohoto procesu započala proces vytěsňování minoritních akcionářů společnosti 
NWR N.V., označovaný jako „squezee-out“, který dokončila v roce 2012 a stala se tak 
jejím jediným vlastníkem. (NWR, 2013) 
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Přehlednou nynější podobu akcionářské struktury společnosti zachycuje následující 
diagram.  
 
 
Obr. 4 Akcionářská struktura společnosti NWR (Zdroj: Vlastní zpracování podle 
NWR)  
 
Akciová společnost NWR Plc je vlastněna ze 63,58% společností BXR Mining B.V. a 
zbylých 36% představuje tržní kapitalizaci akcií společnosti, která je volně 
obchodovatelná na trhu. 
 
Společnost NWR je jedním z předních producentů černého uhlí a slévárenského koksu 
ve střední Evropě. Svoji produkci realizuje prostřednictvím svých stoprocentně 
vlastněných dceřiných společností. Jsou jimi společnost OKD, a.s., jediný producent 
černého uhlí v České republice, OKK Koksovny, a.s., největší producent slévárenského 
koksu v Evropě a polská dceřiná společnost NWR Karbonia S.A., která spravuje dva 
rozvojové projekty na jihu Polska. (NWR, 2013) 
 
Hlavní činností NWR je těžba černého, konkrétně koksovatelného a energetického uhlí. 
Koksovatelné uhlí je používáno pro ocelářský průmysl k výrobě oceli, a musí být na 
vyšší kvalitativní úrovni než energetické uhlí, používané výrobci elektrické energie, 
průmyslovými podniky a jinými producenty v energetickém sektoru. Koksovatelné uhlí 
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prodává společnost za vyšší ceny, které poskytují vyšší marže a potažmo i vyšší zisky, 
proto se jeho produkce dá považovat za hlavní příjmovou složku společnosti. 
Společnost disponuje k 1. 1. 2013 uhelnými zásobami ve výši 374 mil. tun dle 
klasifikace metodiky JORC
4
. Na rozloze 120 km
2
 
Strukturu příjmů z produkce koksovatelného a energetického uhlí a koksu v letech 
2009-2012 uvádí následující graf. 
 
 
Graf. 7 Struktura příjmů společnosti NWR v letech 2009-2012 (Zdroj Výroční 
zprávy NWR)  
 
Z uvedené struktury příjmů plyne, že prodej koksovatelného uhlí představuje hlavní 
příjmovou složku společnosti, jejíž podíl na celkových příjmech od roku 2009 výrazně 
rostl, a to až na dvojnásobek hodnoty příjmů z prodeje energetického uhlí. Z grafu je 
také patrné, že příjmy z koksovatelného uhlí a koksu inklinují k prudším výkyvům, na 
rozdíl od příjmů z energetického uhlí, představující poměrně stálou hodnotu příjmů. 
  
                                                 
4 Joint Ore Reserves Committee. Metodika vykazování zásob a zdrojů. Skupina NWR 
zaměstnává certifikovaného geologa, který vypracovává posudky velikosti zásob v součinnosti 
s certifikovaným specialistou JORC 
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Přehled struktury odběratelů jak energetického a koksovatelného uhlí, tak slévárenského 
koksu v průběhu roku 2012 poskytují následující grafy. 
 
 
Graf. 8 Přehled struktury odběratelů energetického a koksovatelného uhlí 
v průběhu roku 2012 (Zdroj: Výroční zpráva NWR) 
 
Graf. 9 Přehled struktury odběratelů slévárenského koksu v průběhu roku 2012 
(Zdroj: Výroční zpráva NWR) 
 
Jak je patrné z uvedených grafů, největší odběratelé koksovatelného uhlí jsou 
dlouhodobě společnosti ArcelorMittal a US Steel, tvořící v roce 2012 podíl 61%. 
V případě energetického uhlí představují největší odběr energetické společnosti Dalkia 
a ČEZ, představující celkový podíl 41%. Dalších 18% představují drobní odběratelé, 
blíže nerozlišeni. Nadpoloviční většinu odběratelů koksu představují blíže 
nespecifikovaní odběratelé. Společnosti Moravia Steel a KSK Handels zaujímají stejný 
17% podíl. 
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5.3.3 Současná strategie společnosti 
Společnost vidí svůj klíčový rozvoj zejména v produkci koksovatelného uhlí, které 
hodlá těžit nejen ve větších objemech, ale také chce svým odběratelům nabídnout více 
jakostních druhů. V současné době představuje rozdíl mezi produkcí a poptávkou 
koksovatelného uhlí ve střední Evropě asi 4 miliony tun a v rámci celé Evropy je pak 
rozdíl asi 50 milionu tun a odhaduje se, že tento rozdíl vzroste až na 70 milionu tun 
ročně. Společnost NWR dováží jisté množství prvotřídního koksovatelného uhlí, které v 
relativně malém objemu, asi 150 tis. tun ročně přidává do své vlastní produkce. Na 
základě provedených průzkumů hodlá do roku 2017 zdvojnásobit vlastní produkci 
koksovatelného uhlí na zhruba 10 milionu tun ročně a posílit vlastní pozici v dovozu do 
střední Evropy a její rozšíření do zemí západní Evropy. Společnost hodlá nabízet 
všechny jakostí druhy jak z vlastní produkce, tak z dovozu. 
Dalším cílem společnosti NWR je posílit bezpečnostní politiku svých důlních 
provozů a do roku 2017 být mezi pěti světovými lídry hlubinného hornictví 
v bezpečnosti. (NWR, 2013-1) 
 
5.3.4 Rozvojové projekty 
Rozvojové projekty tvoří významnou součást strategie společnosti, jelikož posilují 
dlouhodobou budoucnost jejich činností. Své rozvojové projekty realizuje společnost v 
Hornoslezské uhelné pánvi, jak na území České republiky, tak v Polsku. Tyto rozvojové 
projekty jsou rozděleny do tří skupin na strategické, krátkodobé a dlouhodobé, podle 
konkrétních fází rozvoje projektu, jejich časového harmonogramu a úrovně investic. 
 
Strategický projekt 
Dębiensko představuje strategický projekt společnosti. Jedná se o středoevropské 
ložisko černého uhlí, se zásobami přibližně 190 miliony tun převážně vysoce kvalitního 
koksovatelného uhlí. V červnu roku 2008 získala dceřiná společnost NWR KARBONIA 
povolení k těžbě na 50 let. Na konci roku 2012 dokončila společnost technický a 
bezpečnostní průzkum projektu a byla odstraněna dříve zjištěná rizika, spojena 
s problematikou nakládání s důlními vodami. Rozpočet projektu na letošní rok 
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představuje výdaje ve výši 10 milionů EUR, které budou použity na nákup nemovitostí 
na povrchu a na pokračování inženýrských prací. (NWR, 2013) 
 
Dlouhodobý projekt 
Za dlouhodobé projekty jsou považovány dva rozvojové projekty společnosti. 
Rozvojový projekt Frenštát je konzervačním dolem v severovýchodní části České 
republiky. Společnost v roce 2011 oznámila záměr prozkoumat tato ložiska černého 
uhlí. Průzkum včetně jeho přípravy a závěrečného vyhodnocení by měl trvat zhruba 
čtyři roky a je v kompetenci dceřiné společnosti OKD. Poté NWR rozhodne o 
proveditelnosti rozvoje zdrojů v této lokalitě. 
Druhým dlouhodobým rozvojovým projektem je Morcinek. Tento projekt je 
rovněž ve fázi prováděných geologických průzkumu, na základě kterých bude mít 
společnost informace jak o možnostech budoucí těžby, tak o pravděpodobných 
nákladech a časového harmonogramu tohoto projektu. Projekt je spravován společností 
NWR KARBONIA. Případné surovinové zdroje těchto projektů nejsou zahrnuty do 
celkových zásob společnosti. (NWR, 2013) 
 
Krátkodobý projekt 
Krátkodobým projektem společnosti je projekt Karviná. V roce 2011 oznámila 
společnost OKD své plány na těžbu právě pod touto lokalitou. Na základě 
dlouhodobého výhledu těžby je v dané lokalitě více než 20 milionů tun vytěžitelných 
uhelných zásob, k nimž bude mít společnost OKD přístup ze současného dolu Karviná. 
Bude-li legislativní proces úspěšný, měla by těžba začít v roce 2016 a trvat by měla asi 
20 let. Další rozšíření těžby v téže lokalitě, prostřednictvím dolu Karviná představuje 
projekt Orlová – Výhoda. Nachází se zde zásoby v podobě zhruba 10 mil. tun uhlí, 
uložených v hloubce 830 – 1140 metrů pod povrchem a v případě úspěšnosti projektu 
bude těžba probíhat rovněž od roku 2016, se stejnou dobou trvání, zhruba 20 let. (NWR, 
2013) 
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5.3.5 Shrnutí výsledků hospodaření za rok 2012 a výhled na rok 2013 
Rok 2012 byl pro společnost NWR velice obtížný. Vlivem přetrvávající 
makroekonomické nejistoty v Evropě došlo k poklesu poptávky po výrobcích z oceli, 
zejména v automobilovém průmyslu v západní Evropě. To přinutilo řadu oceláren a 
sléváren na klíčových trzích pokračovat v provozu se sníženou produkcí. Dalším 
negativním dopadem přispělo i zpomalení ekonomiky v Asii, zejména pak snížená 
poptávka Číny po uhlí, která představuje velice významný faktor při vývoji jeho 
světových tržních cen. Z výše uvedených důvodů klesaly realizované ceny uhlí 
společnosti NWR za každé čtvrtletí roku 2012 a to v případě koksovatelného uhlí až na 
hodnotu zhruba 100 eur za tunu za období Q4. Schopnost společnosti generovat tak 
nějakou pozitivní ziskovou marži byla velmi omezená. 
 
Vývoj průměrných realizovaných cen uhlí společnosti NWR v průběhu let 2006 až 
2012, s prognózou průměrných cen pro rok 2013 uvádí následující tabulka. 
 
    2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 p2013 
Prům.  real. cena koksovatelného uhlí (EUR/t) 79 90 137 87 141 182 124 111 
Prům.  real. cena koksovatelného uhlí (EUR/t) 45 48 69 72 64 71 74 60 
Tab. 13 Vývoj průměrných realizovaných cen uhlí společnosti NWR (Zdroj: 
Bloomberg) 
 
Tyto skutečnosti měly klíčový dopad na vývoj tržeb. Ty klesly v průběhu roku na 1,3 
miliardy eur, což oproti roku 2011 představuje zhruba pětinový pokles. Těžba zůstala 
takřka beze změny na 11,2 milionech tun. Ve světle těchto zhoršujících se podmínek 
společnost přistoupila k velmi razantním snižováním investic, což mělo za následek 
zastavení investic také do rozvojového projektu Dębiensko, následkem čehož o tento 
projekt projevila zájem polská konkurenční společnost JSW. V každém případě, podle 
vyjádření společnosti NWR ovšem tento projekt zůstává integrální součástí budoucí 
strategie společnosti a pokračovat bude po zlepšení tržního prostředí ve střední Evropě. 
V průběhu roku 2012 společnost věnovala výraznou pozornost kontrole nákladů, které 
zůstaly prakticky nezměněné a zlepšovaly tak hospodárnost společnosti. Tento stav 
bude i nadále přetrvávat. Ambicí společnosti NWR je také zdvojnásobit do roku 2017 
objem dodávek koksovatelného uhlí ze současných pěti milionů tun na zhruba deset 
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milionů tun. Celkově vykázala společnost NWR za rok 2012 ztrátu ve výši 1,2 miliardy 
eur, díky čemuž přistoupila k rozhodnutí nevyplácet za tento rok dividendy. Za první 
čtvrtletí roku 2013 je již vidět pozitivní vývoj ve vztahu ke sjednané ceně 
koksovatelného uhlí, která oproti poslednímu čtvrtletí roku 2012 vzrostla o 2%. Jelikož 
je ale dle předpovědi společnosti Bloomberg udávaná průměrná sjednaná cena za 
sledované období nižší než v předcházejícím roce, domnívám se, že pozitivní vliv na 
vývoj tržeb v roce 2013 bude mít plánovaný rostoucí objem prodejů uhlí společnosti 
NWR i zvyšující se poptávka oceláren a sléváren po koksu, vlivem rostoucí poptávky 
po oceli. Na základě výše uvedených údajů předpokládám tržby společnosti na úrovni 
roku 2012. 
 
5.3.6 Analýza poměrových ukazatelů 
 
Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability vypovídají o schopnosti podniku vytvářet nové zdroje a obecně se 
dá říci, že slouží k hodnocení celkové efektivnosti činnosti podniku. Jsou vyjádřeny 
poměrem zisku ke sledované veličině a je žádoucí, aby v průběhu času měly rostoucí 
tendenci.  
 
Následující tabulka uvádí vybrané druhy ukazatelů rentability společnosti NWR. 
 
Ukazatele rentability 2008 2009 2010 2011 2012 
ROA (EBIT) 23,58 0,45 13,04 11,63 2,55 
ROE (EAT) 54,41 -11,00 28,83 17,25 -0,16 
ROS (EAT) 17,23 -5,52 14,67 7,95 -0,10 
ROCE (EBIT) 27,89 0,55 14,82 14,03 2,86 
Tab. 14 Ukazatele rentability společnosti NWR v letech 2008-2012 (Zdroj: výroční 
zprávy NWR 2007-2012) 
 
Jak je patrné, z uvedených hodnot vyplývá, že po roce 2008 dochází k obecnému 
zhoršení těchto ukazatelů. Výrazný propad těchto hodnot v roce 2009 byl způsobený 
globálním hospodářským vývojem, kdy došlo k prudkému poklesu poptávky po oceli 
v první polovině roku 2009, což zapříčinilo slabé prodeje koksovatelného uhlí a koksu. 
Díky tomuto faktu došlo k meziročnímu poklesu výnosů o 38%. V případě rentability 
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vlastního kapitálu (ROE) a rentability tržeb (ROS) jsou výsledné hodnoty záporné. 
Proto již nelze z podstaty věci hovořit o rentabilitě, čili ziskovosti, ale o ztrátovosti ve 
výši 11, resp. 5,5 procenta. Do záporných hodnot se zde dostáváme z důvodu použití 
čistého zisku po zdanění pro výpočet, který představoval v roce 2009 ztrátu ve výši 
zhruba 61,6 mil. EUR. Následující roky dochází opět k velmi výrazným výkyvům 
v hodnotách těchto ukazatelů, a zejména pak rok 2012 znamená zhoršení celkové 
situace vlivem poklesu výnosů mezi roky 2011 a 2012. Tahle situace byla zapříčiněna 
zejména všeobecným poklesem mezinárodních cen koksovatelného uhlí, spolu 
s pomalým oživováním rozvíjejících se trhů a s tím související poptávky po oceli. 
Rovněž poklesl prodej energetického uhlí vlivem mírnější zimy, díky čemuž společnost 
vytvořila zásoby ve výši zhruba 1 milionu tun. Dopad těchto nepříznivých podmínek na 
vývoj zisku se společnosti povedlo kompenzovat zejména snižováním nákladů na 
vytěženou tunu uhlí, ovšem i přes daná opatření vykázala v roce 2012 ztrátu ve výši 1,2 
mil. EUR. Při použití čistého zisku ve výpočtu rentability vlastního kapitálu a tržeb se 
dostáváme opět do záporných hodnot a proto je nutné v tomto případě hovořit o 
ztrátovosti ve výši 0,16, resp. 0,10 procent. 
 
Ukazatele zadluženosti 
Ukazatele zadluženosti poměřují vlastní a cizí zdroje podniku a také se zabývají 
schopností hradit náklady dluhu. Tyto ukazatele nám poskytují obraz toho, v jaké míře 
podnik využívá k financování svých aktiv cizí kapitál, respektive používá dluhové 
financování, a také, jak je schopný hradit náklady tohoto dluhového financování. 
 
Následující tabulka uvádí vybrané druhy ukazatelů zadluženosti společnosti NWR. 
 
Ukazatele zadluženosti 2008 2009 2010 2011 2012 
Celková zadluženost 71,27 74,72 64,16 68,30 65,55 
Míra samofinancování 28,73 25,28 35,84 31,70 34,45 
Úrokové krytí 7,30 0,18 4,50 4,33 0,86 
Tab. 15 Ukazatele zadluženosti společnosti NWR v letech 2008-2012 (Zdroj: výroční 
zprávy NWR 2007-2012) 
 
Společnost NWR používá k financování svých aktiv z více jak 50% cizí zdroje. Teorie 
uvádí, že pro zdravý podnik by mělo platit financování cizím kapitálem do poloviny 
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jeho aktiv, ovšem je třeba si uvědomit, že v případě velkých těžařských společností, 
není relativně mírně převyšující hodnota problém, z důvodu velice nákladných a 
rozsáhlých investičních aktivit. Z uvedených hodnot je ovšem patrné, že celková 
zadluženost vykazuje dlouhodobě klesající trend, což považuji za pozitivní. Obrácená 
hodnota k celkové zadluženosti je pak míra samofinancování, která má v konkrétním 
případě logicky dlouhodobě rostoucí charakter. Ukazatel úrokového krytí vyjadřuje 
schopnost platit náklady dluhového financování společnosti. V zahraničí jsou 
považovány hodnoty úrokového krytí ve výši tři a více, tedy trojnásobek zisku vůči 
nákladovým úrokům. Společnost NWR dosahovala poměrně dobrých hodnot 
v uplynulých letech, s výjimkou roku 2009 a 2012, kdy zisk před odpočtem úroků a 
daní nepokrýval nákladové úroky. Jedná se o roky, kdy společnost vlivem již 
zmiňovaných faktorů vykázala záporný výsledek hospodaření. 
 
Ukazatele likvidity 
Ukazatele likvidity vypovídají o schopnosti podniku hradit své závazky. Ve své 
podstatě poměřují to, čím je možno platit (peněžní prostředky nebo jiný majetek rychle 
směnitelný za peníze) to co je nutno platit (závazky společnosti). 
 
Následující tabulka uvádí sledované ukazatele likvidity společnosti NWR. 
 
Ukazatele likvidity 2008 2009 2010 2011 2012 
Běžná likvidita 2,76 2,01 2,90 2,06 2,30 
Pohotová likvidita 2,57 1,79 2,69 1,84 1,67 
Hotovostní likvidita 1,96 1,40 1,96 1,32 1,12 
Tab. 16 Ukazatele likvidity společnosti NWR v letech 2008-2012 (Zdroj: výroční 
zprávy NWR 2007-2012) 
 
Běžná likvidita udává, kolika korunami z celkových aktiv je pokryta jedna koruna 
krátkodobých závazků společnosti. Doporučená hodnota by se měla pohybovat 
v rozmezí 1,5 – 2,5. Z uvedené tabulky je zřejmé, že běžná likvidita se pohybuje 
v optimálních hodnotách. Pohotová likvidita je očištěna o méně likvidní položku 
zásoby, tudíž bude dosahovat nižších hodnot než běžná likvidita. Její optimum se 
nachází v rozmezí hodnot od 0,7 do 1,2, čímž se dá konstatovat, že společnost NWR se 
opět nachází v optimu, resp. mírně nad ním, což se dá interpretovat tak, že je 
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v oběžných aktivech vázáno více majetku, než je nutné. Hotovostní likvidita poměřuje 
pouze finanční majetek s krátkodobými závazky, a hodnota by se měla pohybovat 
optimálně v rozmezí od 0,2 do 0,5. Vyšší hodnoty dávají informaci o tom, že společnost 
nemá žádný problém hradit své krátkodobé závazky, ovšem příliš vysoká likvidita je 
spojena s nižší výnosností podniku. 
 
Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity poskytují informace, jak efektivně společnost hospodaří se svými 
aktivy, resp. jak dlouho v nich máme vázány své finanční prostředky. 
 
Následující tabulka uvádí sledované ukazatele aktivity společnosti NWR. 
 
Ukazatele aktivity 2008 2009 2010 2011 2012 
Obrat celkových aktiv 0,91 0,50 0,70 0,69 0,59 
Obrat zásob 30,90 13,01 28,39 17,54 8,59 
Doba obratu pohledávek 36,06 48,91 45,39 45,28 36,53 
Tab. 17 Ukazatele aktivity společnosti NWR v letech 2008-2012 (Zdroj: výroční 
zprávy NWR 2007-2012) 
 
Obrat celkových by se měl pohybovat v rozmezí 1,6 – 2,9, nicméně nižší hodnoty 
dosahované společností NWR odrážejí charakter těžebního průmyslu, kde je obecně 
vysoký podíl stálých aktiv potřebných k těžbě, a aktivit s ní spojených. Obrat zásob 
udává, kolikrát se v průběhu roku každá položka zásob přemění na hotovost, což 
vypovídá o její likviditě. Hodnoty platné pro společnost NWR považuji za uspokojivé. 
V případě doby obratu pohledávek je patrné, že vykazuje od roku 2009 klesající 
charakter, z čehož plyne, že doby, kdy společnost čeká na úhradu svých pohledávek, se 
snižuje. 
 
Ukazatele tržní hodnoty 
Ukazatele tržní hodnoty poskytují informace o tom jak je trhem hodnocena minulá 
činnost podniku. 
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Přehled hodnot vybraných ukazatelů tržní hodnoty společnosti NWR, uvádí následující 
tabulka. 
 
Ukazatele tržní hodnoty 2008 2009 2010 2011 2012 
Čistý zisk na akcii (EPS) 1,33 - 0,85 0,47 - 
Dividenda na akcii 0,28 0,18 0,21 0,38 0,13 
Dividendový výnos 1,65 6,33 3,13 3,12 2,22 
Výplatní poměr 0,21 - 0,25 0,81 - 
Ukazatel P/E 8,59 - 12,72 11,41 - 
Tab. 18 Ukazatele tržní hodnoty společnosti NWR v letech 2008-2012 (Zdroj: výroční 
zprávy NWR 2007-2012) 
 
 
Vývoj čistého zisku na akcii společnosti NWR má obecně klesající charakter a v letech 
2009 a 2012 vykazuje podnik ztrátu na akcii v důsledku nepříznivého vývoje 
hospodaření společnosti. Z toho důvodu hodnoty pro tyto roky neuvádím. Dividendy 
společnost vyplácí dvakrát v roce. V tabulce jsou uvedeny sumy vyplacených dividend 
v příslušných letech v eurech. Jsou zde vidět poměrně velké výkyvy ve výši 
vyplacených dividend v průběhu sledovaného období. Z důvodu vykázané ztráty za rok 
2012 společnost oznámila, že letos, tedy za rok 2012 nebude vyplácet žádné dividendy. 
Výplatní poměr udává, jak velkou část vytvořeného čistého zisku podnik vyplatí 
akcionářům ve formě dividend. Pro roky 2009 a 2012 opět dosahuje záporných hodnot a 
proto jej neuvádím. Rovněž ukazatel P/E nelze v těchto krizových letech použít. Obecně 
však vyjadřuje, kolik korun je investor ochotný zaplatit za jednu korunu zisku. 
Relativně vysoké hodnoty znamenají, že akcionáři očekávají v budoucnu růst dividend, 
věří v růstový potenciál společnosti, nebo pro ně společnost představuje nízké riziko. 
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6 Formulace návrhu řešení 
6.1 Stanovení vnitřní hodnoty akcie NWR 
Cílem této kapitoly je stanovení vnitřní hodnoty akcií společnosti NWR. Vnitřní 
hodnotu budu kvantifikovat pomocí vhodných modelů, uvedených v teoretické části 
práce. 
Ze začátku je nejprve nutné stanovit tržní cenu akcie, se kterou budu výsledné 
vnitřní hodnoty porovnávat. Pro tuto potřebu budu vycházet z uzavírací hodnoty kurzu 
akcie z 30. 4. 2013 na BCPP v hodnotě 50,455 CZK. Také vzhledem k tomu, že veškeré 
účetní výkazy společnosti jsou vedeny v eurech, použiji pro převod do CZK aktuální 
směnný kurz 25,740 CZK/EUR. Pro potřeby ostatních historických účetních hodnot 
budu používat kurz platný pro konec sledovaného roku. 
 
6.1.1 Dividendové diskontní modely 
Dividendové diskontní modely jsou odvozeny na základě skutečnosti, že vnitřní 
hodnota akcie je v každém období určena očekávanými dividendami a prodejní cenou 
akcie. Klíčovou vstupní hodnotou je tedy výše očekávané dividendy. Aplikaci tohoto 
modelu na akcie společnosti NWR tato skutečnost ovšem znemožňuje, jelikož výplata 
dividendy se pro rok 2013 neočekává. Chybí tak základní vstupní data pro použití 
tohoto modelu. 
 
6.1.2 Ziskové modely 
Do obdobného problému jako v případě dividendových diskontních modelů se 
dostáváme i při použití některých typů ziskových modelů. 
 
Ziskový model vycházející z ukazatele P/E ratio poměřuje kurz akcie a čistý zisk 
připadající na jednu akcii a vypovídá v podstatě o tom, kolik korun je investor ochoten 
zaplatit za jednu jednotku zisku. I vzhledem k tomu že má nesporné výhody spočívající 
zejména v nenáročnosti na použitá data, nedá se v současnosti tento ukazatel použít 
                                                 
5
 Dlouhodobý vývoj kurzu akcií NWR zachycuje graf, uvedený jako příloha č. 1 na konci práce. 
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v případě stanovení vnitřní hodnoty akcie NWR. Je to způsobeno tím, že ve sledovaném 
roce vykázalo NWR ztrátu ve výši 1,249 milionů eur. 
 
Ziskový model vycházející z ukazatele P/BV ratio je založený na poměru kurzu akcie a 
účetní hodnoty vlastního kapitálu společnosti připadající na jednu akcii. Jeho hodnota 
tak v podstatě vypovídá o tom, kolika korunami si investoři cení jednu korunu vlastního 
kapitálu společnosti. 
 
Vstupní data pro výpočet běžného P/BV ratio jsou: 
 Tržní kurz akcie     50,45 Kč 
 Účetní hodnota vlastního jmění na jednu akcii 72,0296 Kč 
 
Pro výpočet základního ukazatele, běžné P/BV ratio použiji následující vztah: 
 
      
  
   
⁄  
Kde:    je aktuální kurz akcie 
    je účetní hodnota vlastního jmění připadající na jednu akcii 
 
Platí tedy:  
      
     
       
⁄        
 
Vstupní data pro výpočet Sharpova P/BV ratio jsou: 
 Modifikovaná    , (průměr 2008 – 2012)    17,866% 
 Modifikovaný div. výplatní poměr ( ), (průměr 2008 – 2012) 0,254 
 Požadovaná výnosová míra ( )     16,676% 
 Míra růstu dividend ( )      13,328% 
 
Vzhledem k tomu že hodnota ROE, vykazuje pro rok 2012 záporné hodnoty, musel 
jsem použít upravenou hodnotu ROE, kterou jsem vypočítal jako průměr z hodnot roků 
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2008 až 2012. Stejným způsobem jsem také použil vypočítanou hodnotu dividendového 
výplatního poměru. 
 
Požadovanou výnosovou míru jsem stanovil metodou oceňování kapitálových aktiv, 
modelem CAPM, pro který platí: 
 
       (     ) 
Kde: 
  je požadovaná výnosová míra 
   je bezriziková výnosová míra 
  koeficient beta 
   je tržní výnosová míra 
 
Jako bezrizikovou výnosovou míru jsem použil úrokovou míru státních desetiletých 
dluhopisů, jejíž hodnota je 3,7%. Koeficient beta, mající hodnotu 1,23 jsem použil 
podle společnosti Bloomberg. Tržní výnosovou míru jsem stanovil jako vlastní výpočet 
průměru ročního výnosu indexu PX v letech 2001 až 2012, pro kterou platí hodnota 
zhruba 14,25%. 
 
Pro požadovanou výnosovou míru (k) tedy platí:  
 
           (         )          
 
 
Pro výpočet míry růstu dividend jsem použil vzorec: 
 
  
    
     
       
Kde: 
  je míra růstu dividend 
  je retention ratio 
   čistý zisk vykázaný v období t 
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      je účetní hodnota společnosti v období t-1 
    je rentabilita vlastního kapitálu 
 
Stejným způsobem jako hodnotu ROE jsem vypočítal také hodnotu   (retention ratio), 
tedy jako průměr hodnot za sledované období. 
 
Pro výpočet míry růstu dividend tedy platí: 
 
                                    
 
Nyní je již možné přistoupit k výpočtu hodnoty Sharpova P/BV ratio podle vztahu: 
 
(   ⁄ )  
      (   )
   
 
Kde:     je rentabilita vlastního jmění 
   je dividendový výplatní poměr 
   je míra růstu dividendy 
   je požadovaná výnosnost 
 
Platí tedy: 
(   ⁄ )  
              (         )
               
       
 
Porovnáme-li ukazatel Sharpova P/BV ratio s ukazatelem běžného P/BV ratio, zjistíme, 
že Sharpovo P/BV ratio má vyšší hodnotu, tudíž by podle teoretických předpokladů 
měly být akcie společnosti NWR podhodnocené. 
 
Pro výpočet vnitřní hodnoty akcie pomocí ukazatele P/BV ratio je třeba vypočítat 
nejprve ukazatel normální P/BV ratio podle vztahu: 
 
(   ⁄ )  
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Kde význam proměnných se shoduje s předchozím příkladem. 
 
 
Platí tedy: 
(   ⁄ )  
             
               
       
 
Pro výpočet vnitřní hodnoty akcie společnosti NWR pak stačí tuto zjištěnou hodnotu 
vynásobit očekávanou účetní hodnotou vlastního kapitálu připadající na jednu akcii. Pro 
její stanovení jsem použil průměrnou míru růstu vlastního kapitálu společnosti za 
sledované období v letech 2007 – 2012 a vynásobil jsem ji hodnotou vlastního kapitálu 
v roce 2012. Výsledek vydělený celkovým počtem emitovaných akcií poskytuje 
potřebnou budoucí hodnotu vlastního kapitálu připadající na akcii (BV1), mající 
hodnotu 76,512 Kč. 
 
Pro výpočet vnitřní hodnoty tedy platí: 
 
   (   ⁄ )                            
 
Při porovnání takto zjištěné vnitřní hodnoty akcie s jejím aktuálním tržním kurzem, 
50,45 Kč mohu konstatovat, že akcie je trhem podhodnocena.   
 
Ziskový model vycházející z ukazatele P/S ratio poměřuje tržní cenu akcie 
s dosaženými tržbami společnosti připadajícími na jednu akcii, jinak je možné tento 
ukazatel interpretovat jako hodnotu, kterou jsou investoři ochotni zaplatit za jednu 
korunu tržeb. Vzhledem ke skutečnosti, že pro výpočet vnitřní hodnoty akce, pomocí 
tohoto modelu je opět nutné počítat s kladným čistým ziskem, není možné jej v praxi 
pro určení vnitřní hodnoty akcií společnosti NWR použít. 
 
6.1.3 Modely cash flow 
Z modelů cash flow jsem vybral specifický model FCFE (free cash flow to equty). 
Vstupní data pro výpočet vnitřní hodnoty akcie pomocí FCFE modelu jsou: 
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 FCFE0 na jednu akcii   7,652 Kč 
 Míra růstu veličiny FCFE0 (gFCFE) 7,859% 
 Požadovaná výnosová míra (k) 16,676% 
Pro kvantifikaci veličiny FCFE0 platí: 
 
Čistý zisk -1 200 000 
Odpisy 165 073 000 
Investiční výdaje 230 999 000 
Změna v pracovním kapitálu -34 100 000 
Náklady dluhů 14 246 000 
Nové emise dluhových instrumentů + nové úvěry 127 820 000 
FCFE0 (EUR) 80 553 000 
FCFE0 (CZK) 2 025 102 420 
FCFE0 / akcii (CZK) 7,652 
 
Dále je potřeba kvantifikovat míru růstu této veličiny. Kterou jsem stanovil jako 
průměrnou hodnotu změny čistého cash flow z provozní činnosti ve sledovaném 
období, mezi lety 2007 až 2012, jejíž hodnota vyšla 7,859%. 
Požadovaná výnosová míra byla stanovena již v předchozím příkladu a má 
hodnotu 16,676%. 
 
S těmito daty je již možné přistoupit k výpočtu vnitřní hodnoty akcie podle vztahu: 
 
    
     
       
 
      (       )
       
 
 
Kde:      je vnitřní hodnota akcie 
        je hodnota veličiny FCFE v běžném roce 
    je požadovaná výnosová míra akcie 
        je míra růstu veličiny FCFE 
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Platí tedy: 
   
      (         )
               
         
 
Při porovnání takto zjištěné vnitřní hodnoty akcie s jejím aktuálním tržním kurzem, 
50,45 Kč mohu konstatovat, že akcie je trhem podhodnocena. 
 
Jelikož je vnitřní hodnota akcie, dosažená pomocí modelu FCFE, velmi citlivá na 
jakoukoliv změnu vstupních proměnných, přikládám citlivostní analýzu zobrazující 
změnu výsledné vnitřní hodnoty akcie ve vztahu k daným proměnným veličinám. 
 
Výnosová míra (k) 
  
15,68% 16,18% 16,68% 17,18% 17,68% 
M
ír
a 
rů
st
u
 
ve
lič
in
y 
g F
C
FE
 6,86% 92,73 87,75 83,28 79,25 75,58 
7,36% 98,76 93,16 88,16 83,67 79,62 
7,86% 105,57 99,22 93,60 88,57 84,06 
8,36% 113,31 106,06 99,68 94,03 88,98 
8,86% 122,18 113,83 106,55 100,14 94,46 
Tab. 19 Citlivostní analýza modelu FCFE (Zdroj: vlastní výpočet) 
 
6.1.4 Bilanční modely 
Vstupní data pro výpočet účetní hodnoty akcie pomocí daného bilančního modelu jsou: 
 Celková hodnota aktiv připadající na jedu akcii   209,106 Kč 
 Celková hodnota cizích zdrojů připadajících na jednu akcii 137,077 Kč 
 
Platí tedy: 
                                 
 
Podle teoretických východisek, by nám tento výsledek měl dát hodnotu, pod níž by 
neměla klesnout tržní cena akcie. V porovnání s aktuálním tržním kurzem, který je nižší 
(50,45 CZK) a podílem těchto hodnot dostaneme principiálně stejný výsledek jako 
v případě ukazatele Běžné P/BV ratio, jehož hodnota vyšla v předchozím případě 0,700. 
Z uvedených informací lze konstatovat, že na základě takto získané účetní hodnoty 
akcie je akcie podhodnocena. 
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6.1.5 Kombinované modely 
V rámci kombinovaných modelů jsem se rozhodl použít model nadměrného výnosu. 
Vstupní data pro výpočet vnitřní hodnoty akcie pomocí modelu nadměrného výnosu 
jsou: 
 Vlastní kapitál společnosti   19 062 480 420 CZK 
 Celkový počet akcií    264 648 002 Ks 
 Rentabilita vlastního kapitálu ROE  17,866% 
 Požadovaná výnosová míra (k)  16,676% 
 
S těmito daty je možné přistoupit k výpočtu podle vztahu: 
 
   
  
  
 (     )  
  
  
 
Platí tedy: 
 
   
              
           
 (               )  
              
           
         
 
Při porovnání takto zjištěné vnitřní hodnoty akcie s jejím aktuálním tržním kurzem, 
50,45 Kč mohu konstatovat, že akcie je trhem podhodnocena. 
 
6.1.6 Historické modely 
V rámci historických modelů jsem se rozhodl použít model vycházející z ukazatele P/S 
Vstupní data pro výpočet vnitřní hodnoty akcií pomocí historického modelu (P/S)H jsou: 
 
 Průměrná historická tržní cena akcie  163,236 Kč 
 Průměrné historické tržby na akcii  139,254 Kč 
 Očekávaná výše tržeb na akcii  117,753 Kč 
 
Průměrnou historickou tržní cenu akcie společnosti NWR jsem stanovil na základě 
průměrných dosahovaných tržních cen za jednotlivá čtvrtletí v letech 2011 a 2012. 
Stejným způsobem jsem také stanovil průměrné historické tržby na akcii. Očekávaná 
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výše tržeb za rok 2013 vychází z analýzy výsledků hospodaření společnosti za rok 2012 
a jejich prognózy na rok 2013. Hodnotu očekávaných tržeb jsem ponechal na úrovni 
tržeb roku 2012. 
 
Podle uvedeného vzorce je nutné nejprve stanovit hodnotu historického ukazatele P/S a 
následným vynásobením očekávané výše tržeb na akcii získám hledanou vnitřní 
hodnotu akcie. 
 
Platí tedy: 
(  )⁄
 
 
  
  
 
       
       
       
 
Nyní je již možné vypočítat vnitřní hodnotu vynásobením hodnoty historického P/S a 
očekávaných tržeb společnosti v roce 2013. 
 
Platí tedy:  
   (  )⁄
 
                           
 
Při porovnání takto zjištěné vnitřní hodnoty akcie s jejím aktuálním tržním kurzem, 
50,45 Kč mohu konstatovat, že akcie je trhem podhodnocena. 
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6.1.7 Stanovení výsledné vnitřní hodnoty akcií společnosti NWR 
Konečnou vnitřní hodnotu akcií společnosti NWR určím váženým průměrem 
výsledných vnitřních hodnot, získaných pomocí uvedených ukazatelů. Vzhledem 
k tomu, že jednotlivé modely mají různou vypovídací hodnotu, přidělím každému z nich 
určitou váhu, dle subjektivního pocitu jejich důležitosti. 
 
Souhrn výsledných hodnot poskytuje následující tabulka: 
 
Model 
Vnitřní 
hodnota 
Přidělená 
váha 
Průměrná 
VH 
Tržní cena 
akcie 
Potenciál 
růstu 
FCFE 93,59 Kč 0,3 
91,81 Kč 50,25 Kč 82,70% 
Model dle P/BV ratio 103,67 Kč 0,2 
Model nadměrného 
výnosu 
72,88 Kč 0,2 
Bilanční model 73,03 Kč 0,2 
Historický (P/S)H model 138,12 Kč 0,1 
Tab. 20 Stanovení výsledné vnitřní hodnoty akcie NWR a porovnání s tržní cenou 
(Zdroj: Vlastní výpočet)  
 
Vnitřní hodnota akcií společnosti NWR vyšla podle mých výpočtů 91,81 Kč. Při 
porovnání této hodnoty s aktuálním kurzem 50,25 Kč za jednu akcii společnosti, 
docházím k závěru, že akcie společnosti New World Resources Plc. Jsou v současné 
době podhodnoceny, nabízejí potenciál růstu o velikosti 82,70% a proto tyto akcie 
doporučuji ke koupi. Tato vnitřní hodnota představuje jednoroční cílovou cenu akcie 
společnosti NWR. 
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7 Závěr 
Hlavním cílem práce bylo stanovení vnitřní hodnoty akcií společnosti New World 
Resources Plc a na základě jejího porovnání s aktuálním tržním kurzem poskytnout 
konkrétní investiční doporučení. Tohoto výsledku mělo být dosaženo prostřednictvím 
použití principů a metod fundamentální akciové analýzy. Tuto analýzu jsem zpracoval 
na třech úrovních a to globální, odvětvové a firemní. V rámci globální odvětvové 
analýzy jsem se zabýval makroekonomickou situací České republiky a jejím budoucím 
hospodářským vývojem. Ekonomický vývoj České republiky je z důvodu silné vazby na 
vývoj v eurozóně, zejména pak na Německo, poznamenán aktuálně probíhající 
hospodářskou krizí. Rok 2012 byl pro Českou republiku rokem recese. Hrubý domácí 
produkt poklesl meziročně o 1,2%, z důvodu zejména poklesu spotřeby domácností, 
konkrétně o 3,5% oproti předchozímu roku 2011. Vzhledem k charakteru struktury 
národního hospodářství došlo k výraznému poklesu průmyslové produkce, který lze ve 
vztahu ke společnosti NWR charakterizovat omezením poptávky, zejména po 
koksovatelném uhlí a slévárenském koksu, což se negativně promítlo jak do objemu 
prodaného množství, tak do úrovně sjednávaných cen. I když se již mezi analytiky 
hovoří o postupném zlepšování hospodářské situace České republiky, platí pro rok 2013 
spíše útlum současného propadu. K výraznějšímu oživení ekonomiky, 
charakterizovaného růstem reálného HDP o zhruba 2% by mělo dojít až v roce 2014, 
ovšem za předpokladu oživení domácí spotřebitelské poptávky a pozitivním vývoji 
v zahraničním ochodu země. 
V rámci odvětvové analýzy jsem se zabýval uhelným průmyslem na světové, 
evropské i národní úrovní. Na základě uvedených informací je možné vysledovat určité 
tendence, které hovoří zejména o změnách v celosvětovém přerozdělování zásob uhlí. I 
když v současné době zásobuje dynamický asijský trh převážně Austrálie spolu s USA, 
začíná se již projevovat vysoký potenciál Mongolska, které bude schopno za 
předpokladu lepších mezistátních infrastruktur pokrýt výraznou spotřebu Číny a 
nahradit tak jejího nejvýznamnějšího dodavatele, Austrálii. Poptávka Číny po uhlí je 
natolik významná, že jakákoliv její změna ovlivňuje ceny na světovém trhu uhlí. To se 
negativně projevilo také v loňském roce, kdy došlo k útlumu čínského hospodářství a 
celosvětovému poklesu cen uhlí. USA se snaží také v čím dál větší míře vyvážet uhlí do 
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Západní Evropy, z důvodu tamního nahrazování uhlí levným zemním plynem, při 
výrobě elektrické energie což se také negativně promítá do cen na světových trzích. 
Potřeba uhlí v Evropě má velmi příznivé vyhlídky. Německo ohlásilo, že letos 
spustí nejvíce uhelných elektráren za posledních dvacet let, což spolu s obnovou 
hutnického průmyslu bude znamenat, že potřeby energetického i koksovatelného uhlí, 
stejně tak slévárenského koksu budou uspokojovány výhradně z dovozu. Převyšující 
poptávkou uhlí nad nabídkou se vyznačuje i Polsko, které je v současné době největším 
producentem černého uhlí v Evropě. Společnost NWR v Polsku spravuje také jedny ze 
svých strategických projektů – Morcinek a Dębiensko, které i přes to, že jsou 
v současné době z důvodu obtížné situace společnosti NWR pozastaveny, je s nimi do 
budoucna počítáno a poskytují tak možnost společnosti v budoucnu zásobovat trh velmi 
kvalitním koksovatelným uhlím. 
V současnosti se společnost NWR nachází v poměrně složité situaci, kterou 
zapříčinilo několik faktorů, pramenících z nepříznivého makroekonomického vývoje. 
Útlum světových ekonomik srážel sjednávané ceny energetického i koksovatelného 
uhlí, z důvodu klesající produkce oceláren a poptávky po samotné oceli. Zejména 
důležité jsou pak sjednávané benchmarkové ceny mezi australskými těžaři a čínskými 
ocelárnami, od nichž se odvíjí také sjednávané ceny na tuzemském trhu. Právě na 
cenách koksovatelného uhlí značně závisí také zisk společnosti NWR. Dalším 
negativem je, jak již bylo zmíněno, vývoz levného uhlí z USA do Evropy. Tyto 
skutečnosti se nepříznivě podepsaly na vývoji zisku společnosti NWR, která se dostala 
za rok 2012 do ztráty 1,2 mil EUR. Tento vývoj se pochopitelně také negativně promítá 
do tržních cen jejich akcií, které se v současnosti nacházejí na svém historickém 
minimu.  
I přes tyto skutečnosti si ovšem společnost NWR zachovává silnou a stabilní pozici 
na trhu v regionu střední a východní Evropy, kde je silná koncentrace průmyslu. Stejně 
tak pozitivně hodnotím plánované rozšíření těžby na území Polska, průzkumné práce na 
ložisku černého uhlí v dole Frenštát i snahu NWR poskytovat do budoucna více 
jakostních druhů koksovatelného uhlí a zdvojnásobení jejich dodávek. 
Konečné výsledky této práce hodnotí akcie společnosti, s ohledem na výše 
uvedené informace, jako trhem podhodnocené akcie s potenciálem růstu k cílové ceně 
91,81 Kč. Proto akcie společnosti NWR doporučuji ke koupi, ovšem rovněž doporučuji 
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pohlížet na ně jako na akcie poměrně rizikové, velmi citlivé na změny výše uvedených 
faktorů. Tato skutečnost by měla být zohledněna při tvorbě investičního portfolia, ve 
kterém by akcie společnosti NWR představovaly značně rizikovou složku. Tu bych 
doporučoval kompenzovat méně rizikovými tituly obchodovanými na Burze cenných 
papírů Praha, jako jsou společnosti zejména Telefónica O2 a ČEZ. 
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